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I. Introdução 
O tema central deste trabalho é o comportamento dinâmico e instável da taxa de 
câmbio no Brasil, no período recente. Nosso ol:!Jetivo é avaliar a natureza 
macroeconômica de suas oscilações para os diversos regimes cambiais em vigor desde 
meados dos anos 70. Verificar, por conseguinte, as possibilidades de validação de 
regularidades amplamente divulgadas para as séries de taxa de câmbíó em suas interações 
com as expectativas, os níveis de preços (ao consumidor e por atacado), as taxas de juros, 
a oferta e a demanda por moeda, os desequilibrios nas contas do balanço de pagamentos, 
entre outras. 
Neste estudo sobre o comportamento da taxa de câmbio procura~se observar, 
direta ou indiretamente, seja da perspectiva conceitual, seja empírica, como atuam e quão 
relevantes são os seguintes pontos: 
• a hipótese de paridade de poder de compra; 
• o papel das expectativas e como são formadas; 
• os mecanismos de transmissão entre oferta e demanda agregada, oferta e demanda 
monetária, preços, juros, saldos comerciais e seus mecanismos de ajustamento externo~ 
confonne o desempenho das contas do balanço de pagamentos e dos preços relativos~ 
• a hipótese de substituição de ativos domésticos e estrangeiros, prêmío de risco e 
paridade de juros; e, 
• por fim, os elementos constitutivos dos fimdamentos e a interação entre os fenômenos 
real e monetário. 
Em geral, os modelos mais amplamente divulgados sobre o comportamento da 
taxa de câmbio procuram demonstrar que há uma taxa de câmbio de equihbrio, regulada 
por fatores econômícos diversos, como a paridade de poder de compra,. sob a hipótese de 
substituição perfeita de moeda doméstica por moeda estrangeira e com ajustamento 
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automático no mercado cambial em caso de choques de oferta monetária. Quando os 
mercados de produtos e de trabalho se ajustam mais lentamente que o mercado monetário, 
haverá um mecanismo de ajustamento no sentido de redução relativa da oferta real de 
saldos monetários e desvalorização cambial, tal que um novo equilibrio se estabeleceria no 
longo prazo" 
Novas investidas, mesmo no âmbito do mainstream, apontam para o papel central 
da avaliação prospectiva que os participantes dó mercado fazem sobre o valor futuro de 
uma dada moeda ou de uma paridade cambial. Destacam-se que a avaliação quanto ao 
futuro de uma determinada paridade cambial abre cenários para a especulação e a 
redefinição de portfólios predominantemente plurimonetários, no sentido da substituição 
de moedas fracas por moedas fortes, processo este que tende a se generalizar e se 
retroalimentar. Este fenômeno revela o papel decisivo que cumprem as expectativas 
quanto ao futuro das paridades cambiais" A magnitude destes movimentos depende 
exclusivamente da elasticidade das expectativas, que tende a ser elevada. O mesmo 
fenômeno acena também para a importância crucial do relaxamento da hipótese de 
substituição perfeita entre moedas. 
Neste contexto de desenvolvimento · dos modelos econômicos para a taxa de 
câmbio, as seguintes questões direcionam este estudo: 
1. Que papel se reserva para as taxas de câmbio na ação econômica? Elas são parâmetros 
relevantes para a tomada de decísões dos agentes econômicos? De que forma sua 
instabilidade explica eventuais desequihbrios macroeconômicos em economia aberta? 
2. Como as expectativas explicam o comportamento tão instável e volátil da taxa de 
câmbio? Como atuam as atividades especulativas nos mercados cambiais? Como se 
formam os desalinhamentos e quais suas conseqüências para o desempenho da 
atividade econômica doméstica? 
3, As interações entre estrutura de preços relativos, taxa de câmbio, taxa de juros, saldos 
comerciais e agregados monetários são de caráter mais regular ou são idiossincráticos 
conforme regimes monetários? 
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4, Há, de fato, uma taxa de câmbio de equilíbrio de longo prazo que deve ser obtida para 
que-a economia sustente um equilíbrio macroeeonômico- desejável? 
5. Quais são as propriedades estatísticas das séries de taxas de cãmbío? Pode-se dizer que 
a taxa de câmbio segue um passeio aleatério? Modelos do tip<> paridade de poder de 
compra (PPC) são eficazes em recuperar o processo gerador dos dados das séries de 
taxas de câmbio? 
Tais problemas são tratados à luz da diversidade de gestão de política cambial e de 
seus eventos mais marcantes (como max:idesvalorizações, congelamentos e fortes 
apreciações) de m<>OO que eventuais regularidades nas relações das variáveis 
macroeconômicas básicas com a taxa de câmbio se revelam mais claramente. 
Nossa hipótese central é-a- de que as diversas politicas cambiais adotadas--ae-longo 
das duas últimas décadas, na economia brasileira, rompem com algumas das regularidades 
econômicas sugeridas por algun& modelos de determinação da taJ<a de câmbio, Por 
conseguinte, enfraquecem os propósitos em construir uma única equação para a taxa de 
càmbio no periodo em questão-, ou ainda, em- propor um método direto-p;u:a a- estimação 
da taxa de câmbio real de equilíbrio, 
Após--esta Introdução. o-capítulo li recupera os- elementos teóricos mai-s relevantes 
para o estudo do comportamento da taxa de câmbio. De um lado, mostra-se a capacidade 
explicativa dos modelos- teóricos- mai-s ampl-amente divulgados. bem como algumas 
contribuições possíveis de incorporação advindas das leituras dos pós-keynesianos" O 
Apêndice ao Capítulo apresenta, formalmente, os modelos básicos de determinação da 
taxa de câmbio, de modelos monetários com preços flexíveis a modelos com rigidez de 
preços, além do modelo de posição de p<>rtfólio e de esforços de contribuições pós-
keynesianas. 
No capítulo m. apontam-se-· algumas· das relações hístóricas mais presentes na 
memória dos economistas e regras de comportamento. Uma breve recuperação desta 
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memória de fatos históricos deixa poucas dúvidas quanto às dificuldades em aceitar regras 
práticas de bolso para o estudo da taxa- de câmbio. Neste caso, comportamentos 
idiossincráticos nas relações entre câmbio, preço, juros, contas do balanço de pagamentos, 
entre- outros, revelam poucas regras básicas de- flu~ão cambial. Acrescenta-se, aind~ 
uma rápida revisão do movimento de capitais e taxa de câmbio para o caso da América 
Latin~ o que deverá permitir comparações entre os- regimes cambiais no Brasil e seu 
movímento mais geral na região latino--americana. 
O capítulo IV caracteriza os regimes cambiais oo Brasil ne perioào recente, 
seguindo inicialmente uma periodização proposta por Gonçalves (!995b). Mostra-se que 
mesmo para uma periorlização mais detalhada, ainda assim fica dificil caracterizar de modo 
mais homogêneo períodos de tempo minimamente longos. A diversidade de regimes 
cambiais se expFessa· primeíro na- decadência da- regime de minidesvalorizações pelo 
critério da PPC. Depois, na aceleração inflacionária interrompida sempre temporariamente 
por planos de estabilização, num ambiente de escassez de recursos externes, e-na inversão 
de sínal da conjuntura econômica dos anos noventa com a revitalização dos fluxos 
financeiros àe capital estrangei.m-, oo procesoo- de abertuFa- comercial- e financeira e na 
ancoragem nominal como instrumento de combate à inflação. 
Nenhum dos evenoos- oconidos oo mercadG- cambial brasileiro no- período 
pesquisado são causas ou conseqüências imediatas de ataques especulativos bem 
sucedidos, mas muito mais- ajustes- necessários por conta de restrições externas. e- in~rnas. 
Não se pode,. ainda, fazer referências a um regime de câmbio que se poderia classificar 
oomo ideal, uma vez que eles estão interrelacionados com um conjunto. mais amplo de 
atnbutos dos regimes monetários vigentes e que, por sua vez, podem constituir trajetórias 
estabilizadoras independente- da forma- como--opera a gestão da taxa de câmbio. 
No capítulo V, são apresentadas algumas das propriedades estatísticas da série de 
taxa de cãmbio. Com uma avaliação gráfica básica vê-se que a taxa de câmbio exibe 
considerável variabilidade. Mais que isso, esta variabilidade não é constante no tempo, 
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sendo explicada não somente por variações antecipadas, mas também por variações não 
antecipadas das variáveis fundamentais. Como tratar este fenômeno? O estudo estatístico 
de série temporal testa se a taxa de câmbio segue um processo não linear na variância, de 
modo que a hipótese de heterogeneidade condicionada (com conglomerados de 
volatilídade) possa ser uma boa representação de seu comportamento univariado. 
Certamente que, quando o componente não antecipado da taxa de câmbio é muito 
mais forte que seu componente antecipado, o comportamento da taxa de câmbio é de 
fraca previsibilidade. De outra parte, é possível que parte desta volatilidade não explicada 
seja endógena ao processo de formação de expectativas quanto ao comportamento futuro 
da taxa de câmbio. Isto porque a taxa de câmbio tem um comportamento típico de um 
preço de um ativo. C'estunperpetuwn mobile. 
No capítulo VI, processa-se uma análise de séries temporais integradas, conferindo 
uma análise de co-integração para as hipóteses de paridade de poder de compra e de 
paridade de taxa de juros. A validação das referidas hipóteses dá-se em condições bastante 
restritivas para a modelagem econométrica, provavelmente por conta das diversidades de 
regimes cambiais e das excessivas intervenções governamentais. Destaca-se que, embora 
no mundo univariado a melhor caracterização seja um modelo não linear na variância, no 
mundo multivariado. dado que o conjunto de informações é mais amplo, o modelo linear é 
uma boa representação do processo gerador dos dados. 
Em geral. mudanças nos regimes cambiais. no período recente da econonua 
brasileira, expressam muito claramente um dilema. De um lado, o comportamento instável 
da taxa de câmbio ao longo de todo o periooo estudado, que compromete parte da 
capacidade de antecipar variações em seu preços e amplia muito fortemente a importância 
do componente de variações não antecipadas pelos agentes econômicos. De outro lado, a 
intensa literatura sobre taxa de câmbio apregoando e testando empiricarnente 
regularidades teóricas em modelos. canônicos. 
TI. Dinâmica macroeconômica e taxa de câmbio 
ll.l. Introdução 
Neste capítulo, resgatawse a dimensão macroeconômica em que se envolve a taxa 
de câmbio. A incerteza atua fortemente na construção de métodos de comportamento para 
a tomada de decisões. Entre estes métodos está a convenção
7 
construída a partir de um 
estado de confiança. Se a confiança (ou o estado de confiança) repousar fortemente sobre 
os seus próprios parâmetros expectacionais, um trader influí muito fortemente sobre o 
"peso do argumento" que cada participante do mercado dá para seus cálculos; mas se se 
acredita nas expectativas do "vizinho mais próximo" age-se mimeticamente. A assimetria 
de informações, tanto na sua coleta quanto no seu processamento e uso, define muito bem 
o ambiente econômico sobre o qual cada moeda é cotada. 
Alterações inesperadas ou mesmo passíveis de previsão a partir de uma leitura 
fundamentalis~ mas com timing não assegurável, atuam sobre o preço de uma dada 
moeda nacional de modo não necessariamente automático, entretanto, revelam um quadro 
de instabilidade dinâmica até que a economia se encontre novamente estabilizada. Esse 
comportamento cíclico da moeda guarda causalidade preponderantemente endógena. 
Noutras palavras, atuam sobre o valor da moeda, ou sobre sua paridade frente outra 
moeda, fenômenos gerados por movimentos fortemente associados ao comportamento 
dos fundamentos macroeconômicos, assim como fenômenos extraordinários de fraca 
correlação com os fundamentos, de caráter impressionista, e de efeito transitório, não 
incorporáveis ao processo gerador dos dados de urna série financeira, como a taxa de 
câmbio. 
Intervenções governamentais com reputação e credibilidade geralmente emergem 
de necessidades corretivas, senão preventivas. O rumo do ajustamento macroeconômico, 
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por vezes, pode alterar o equiltbrio de curto prazo sem comprometer a confiança sobre a 
política econômica, talvez porque as intervenç()es sejam próprias de exígências-sistêmicas. 
Por exemplo, déficits comerciais crescentes forçam a flexibilização da taxa de câmbio que, 
reconduzida com credibilidade, nãe- altera a confiança dos- agentes econômicos- no rumo 
da política econômica. Entende~se por credibilidade um conjunto simples e expressivo de 
fatores: volume de reservas externas, controle da política monetária e fiscal, entrada 
líquida de investimentos diretos externos, avaliações positivas de organismos 
internacionais de controle de risoo~ confiança dos meios- de oomunicação, ambiente 
político, entre outros. 
Contude-, mesmo- que a IX)lítica- econômica passa ter reputação~ ainda assim- pode-
se falar em ruptura abrupta do estado de confiança. São comportamentos excessivamente 
impressionistaS; es- ganhos de capital de curto- prazo-, a causa básica- deste mo-vimento 
especulativo, não necessariamente com êxito. Neste sentido, urna inversão inesperada na 
po-lítica monetária. poF exemplo, um maier CODtrole monetário, deve agir muito 
rapidamente sobre o cálculo dos agentes econômícos, mas não necessariamente de modo 
automático-. Um-~ de curte- prazo-- se estabelece, o- que Jlão.. eqüivale às 
configurações do equilíbrio de longo prazo. Um conflito de avaliação sobre qual deve ser 
a paridade caml>ial movimenta a taxa de câmbio !""" um novo estado de e<juilibrio de 
longo prazo~ um novo estado de confiança vai se constituindo, 
Tudo isSG- pareee indicar· quais.- as leituras- sobre a incert-eza e o- risco-- oobre as 
expectativas e o processo de ajustamento macoeconômico em economia aberta, e sobre as 
intervenções go-vernamentais e o comportamento dos- agentes econômicos~ colocando 
frente à frente leituras tão díspares como a dos pós~keynesianos e a dos novos clássícos. 
São modeles heurísticos diferentes, mas com visões- econômicas aproximadas-, seja em 
fr{lgmentos, seja em um sistema mais amplo para a elaboração de política econômica. No 
caso particul& da determinação- da taxa- de câmbio, o mainstream tem, certamente, imensa 
vantagem na elaboração teórica e empíric~ mas leituras do tipo pós~keynesianas podem 
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incrementar muito as explicações sobre o porquê de a- taxa de câmbio.- ser tão instável e 
volátil. 
Este capítulo se reserva para retomar a dinâmica macoeconômica da ta4a de 
cãmbio, em meio à polêmica divisão da teoria econômíca em dois grandes modelos 
heuristicos - reducionistas e não-reducionistas (à la Vercelli} -; mas ~orn resultados 
bastante associáveis em tennos de compreensão da dinâmica comportamental da taxa de 
câmbio- e-suas interações com outras-variáveis..-macroeconôm.icas. O propósito básico não 
é o do confronto de idéias, mas o de recuperar elementos teórico e conceituais que 
possam compe< um eonjunto de explicações para os problemas aqui propostos. 
IL2. Modelos de incerteza 
Em Keynes-; a ação econômica é racional uma vez que o- processo- decisório 
enfrenta constrangimentos e é, ao mesmo tempo, maximi.zador. A ação racional reduz a 
inibição da ação- humana causada- pela incerteza :fundamental dos. eventos econômicos. Os 
indivíduos podem se apoiar sobre as opiniões alheias, de modo a agregar opções e 
preferências1. Em situação de incerteza ambiental, os indivíduos não têm base sólida de 
caráter exclusivamente individual para tomar decisões. Trata-se do dilema entre a 
incerteza irredutível e a defesa contra ele, valendo-se até mesmo da opinião dos demais~ 
num processo- de "socialização- prévia"~ com construção de regras e convenç.OO& Como 
redutor de incerteza atua o «peso do argumento". Trata-se da individuação produzida pelo 
sistema eoonômico-, que procura decidir sempre na direção de ganlurr em termos de 
riqueza monetária, maximizada em condições de incerteza, numa "individuação do sujeito 
abstFat&em um processo que tem-fim em-si-mesmo." 
i Este é o caso, por exemplo, da idéia de "pmpensão", quec aglutina caracteristicas psk:ológicas 
individuais. 
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Noutras palavras, como as expectativas são irredutíveis a meros cálculos 
probabilísticos e econométrico-s, os- agentes- eeonômioos seguem as con-venções, 
construindo um "'estado de confiança". Garantem-se, com isso, as condições necessárias 
para a tomada de decisões, que se mantêm enquanto os agentes wnfiarem oos seus 
cálculos quanto ao futuro dos eventos. Trata-se, na verdade~ de uma contínua revisão da 
escolha de ati-vos, dos- mais -líquidos aos maiS- iliquidos -irreversíveis. senão- reversíveis a 
custos proibitivos2• Em uma economia de expectativas, onde a "incerteza não pode ser 
modelada determínislicamenle" (D<>w, 1992 :1 B}, ao tomar decisães que envolvem um 
tempo histórico necessariamente irreversível, os agente econômicos recorrem à 
convenção. 
Claramente, ao introduzir a incerteza COlllO um- principio que envol-ve as-decisões, 
ao tornar expectacionais os rendimentos futuros, Keynes apresentou o método de 
comportament<> cooveacional a ser adotado poc t<>d<>s os agentes-, que procuram 
maximizar seus ganhos: 
"Julgamentos corwe.ncionais. siia esses que,. por algw:ntL- convergência_ de. idéias mais ou 
menos acidental ou alguns meios de comunicaçiio natural ou implícito, são adotados por uma 
massa de pessoas que.. não. podem etuxmtrar,_ e niio estão realmente prwcupados em 
encontrar, qualquer base 'sblida', 'objetiva' e genuinamente significativa para qualquer 
julgamento. Ela.- (0- nzass.a_ de. pessoas) está desejanda conCfJrdm com a.. maioria... {Shackle, 
1972:225). 
: Na escolha- dos ativos. levam-se em oonside:raçâo. seus rendimentos esperados. q,. seus custos de 
manutenção c, ·seu prêmio de liquidez I, suas perspectivas de apreciação ou depreciação frente a uma 
forma alternativa- de rtqueza._ tomada como_ parâmetro v1- -v e,_ seu. .prêmio pelo sucesso da. estratégia 
decidida a, e seu prêmio pela flexibilidade f frente a eventuais perdas, de modo que o ganho esperado pode 
ser expres-so por: A e= q-e +--l+(v1 --vut +f+ a -c. Aqui, a-firma é-tida COlllfrunta carteira-de-ativos, onde 
se desenvolve o cálculo capitalista, vinculando...se tanto com a a>ncorrência e, por conseguinte, com a 
estrUtura---de mercado, quanto com.as. variáveis macroeconômicas eru_geral Certamente. que. "entre as 
alternativas avaliadas deve-se incluir a de aplicar apenas em ativos financeiros ou monetários, a de 
licenciar tecnologia,. a de contratar: os serviços de terceiros, a de internalizar OU- não os mercados 
relevantes" (Possas, 1993:187..&). Qualquer uma destas opções se concretizará em decisão empresarial 
conforme a oorrespondeute expectativa de ganho K, sujeito. à volatilidade inerente ao. cálculo-capitalista. 
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Neste modelo heuristico, a expectativa é elemento da economia_ A incerteza é um 
fenõmeno social, não indivi<lual; a incerteza é epistemológica e não probabilística \()rlean, 
1987; 1989), pois os indivíduos possuem um «modelo de mundo" sustentado em formas 
precárias de conhecimento3. 
Neste caso.; sobressai-se e- comportamento mimético, que merece atenção especial, 
pois além de revelar que os agentes econômicos vivem o pânico da informação, constitui 
também um refügio seguro exatamente nestes momentos-, evitando que o sistema 
econômico se torne explosivo, ao tomar o vizinho como um modelo: 
':As relações miméticas. deb:am sempre aberta. a possibilidade de. uma..COJWergência de todos 
os desejos sobre um mesmo objeto. Com efeito, a mímese designa o estado incompleto do 
indivíduo.- de. ausênci-a. total. ou de qualquer referencial, que conduz o. sujeito a desejar o que 
o outro deseja. Ela desemboca um movimento de imitação, no qual cada agente tenta 
exorcizar esse- vazio ontológicO- tarnanda- o vizi.nha por modelo. Cada um. vê no outro seu 
modelo; ele abandona todas as suas escolhas passadas". (Aglietta, 1982:86). 
Esta '\manimidade relativa des outros?' não supera as- dificuldades impostas ao 
sistema, mas ao contrário~ as exacerba. Aqui, mais do que nunca, somente a 
heterogeneidade dos- agentes~ com suas "'diversidades. de opiniões sobre ooisas- incertas", 
pode garantir a '"estabilidade sistêmica". Em síntese, ''ninguém está pronto para tomar 
po-sição contra a avaliação celeti-va"~ num movimento--pelarizante e de auto-validação das 
expectativas desse processo epidêmico4 . 
'Como conseqüência: "A instabilidade estrutural analisada por Keynes é patológica(. .. ). Uma-vez que 
depende das relações financeiras desenvolvidas, pode ser chamada, mais especificamente, fragilidade 
jimmceiffl". (Vercell!, 199\: 208). 
• Aglietta estende- essa.sua interpretação para. uma teoria de. crises. :monetárias, de m1Jdança .radical de 
regimes monetários, como no caso da hlperinflação alemã dos anos 20. Para o autor: "'Na ordem 
econômica., o, desejável absolu.to. tem por nome usual a riqueza. .A.ssim.- pode-se dizer, de act)rc/o com o 
precedente, que- a moeda é a expressão- da~riqueza, graças à-po-larização mimética: É o objeto cobiçado 
universalmente pelos produtores privados; aquele cuja posse notabiliza-se sobre todos os desejos 
particulares (p. 87-8). (.")A crise é-esse momento em- que as regras monetárias são desafiadas-, em que a 
moeda se toma um meio de propagaçlio dos conflitos pela apropriaçao do valor da produção social, 
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Neste ambiente, a especulação- é uma atividade que consiste basicamente em 
antecipar possíveis alterações nas convenções, permitindo o surgimento de "bolhas 
especulati:vas", de modo a descolar os preços dos ativos de seus fundamentai!. A 
incessante revisão da base convencional reforça mudanças, às vezes bruscas, nos 
portfolios, o que, associado a uma continua mudança na ternporalidade da riqueza6, 
acentua a instabilidade sistêrnica. 
Como já destacado, os pós-keynesianos acreditam na noção de econonna 
capitalista inerentemente instáve~ onde a incerteza é central para o cálculo empresarial, a 
irredutibilidade das expectativas por instrumentos probabilístico-s e econométricos, 
Defin~ assim, um ambiente de incerteza para a ação dos agentes econômicos. O caráter 
essencialmente subjetivo da avaliação dos agentes- econômicos frente ao.- futuro íncerto 
remete-os a construções de convenções, que sustentam um estado de confiança que dura 
""'JU""IO durar a crença nas bases para seu cálculo. 
Contudo, trata-se de compreender não simplesmente a distinção entre '"risco" e 
"'íncerteza"7,_ como também de apreender suas implicações para a análise do cálculo 
empresarial. Alinal, se a incerteza é i.rredutive~ qual éa sua aplicabilidade para o método 
científico? É a·incerteza radicalmente indomável'? Não é- possível falarem diferentes graus 
varrendo os esJ.r.atos financeiros que numtiJiham a-antiga ordem manetá:ria (p. 130). .( .• ) Na_c:ris.e, quanto 
mais os indivíduos procuram se preservar. buscando com fervor a riqueza, mais as nonnas sociais se 
esfumam, mais. o que eles açambarcam é vazio e sem-substância (p_ 135.,6)". (Agl:i.etta,. 1982). 
$ Uma definição mais comumente utilizada para o que e especulação está em Kaldor (1939), onde a 
especulação é a atividade. cujo ganho advém da. antecipação sobre O- futuro e a atbi:tragem.é o.ganbo pela 
diferença de preços nos diversos mercados em que atua o agente. A arbitragem e uma atividade rotineira 
nos mermdas. cambiais_ tem uma propriedade estahilizante, enquan10 a especulação é- propriamente 
desestabilizante. 
6 Com a ~ dos mercadoo financeiros, inovações-- técnicas aplicadas ao setor fmanceiro, 
modemização de instromentos financeiros e elevada liquidez internacional, as operações cambiais 
transnacionai.s ganham agjlidade temporal, da mesma fonna.que..a.revisão expectacional 
E:ntendewse por "risco" a distribuição de probabilidade de certo evento econômico, enquanto a 
"~" diz.respeito.aopeso.queseihlparacadadisttibuiçâodeprohabilidade. 
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de confiabilidade a partir de noções como o de «peso do argumento"? Em que medida o 
sistema é capaz de suportar mudanças na estrutura dos parâmetros em decorrência de 
perturbações" 
Torna-se mister empreender esforços- no sentido de construir uma- taxonomia., 
mesmo que meramente analitica, para sintetizar tal movimento teoricamente relevante. 
Numa palavra, é válido o esfurço de construir um quadro de diferentes gra= de inc<:rteza, 
que sinteticamente poderia se resumir em: «domada", "ativa" e "explosiva"8. Fala-se em 
"incerteza domada" quando a probabilidade de segrmda ordem', definida sobre uma 
distribuição de probabilidade, é crescente, de modo 'flltl a formaçã& de cooveações é 
possíve~ o que implica em uma certa tendência à ergodicidade. Quando a probabilidade de 
segrmda ordem nã<> apresenta nenhuma tendência (tendência errática}, a inc<:rteza. é dita 
"ativa'~, pois há dificuldade de fonnação de convenções, ou ainda, taís convenções são, de 
certa furma, eremeras ("de reduzida vida útil"), o que implica em uma instabilidade 
sístêmica. A incerteza "'densa'' ou "explosiva" se apresenta quando a probabilidade de 
segrmda ordem é cadente (não há nenhuma probabilidade confiável), impossibilitando a 
formação de convenções e exigindo, por conseguínte, um comportamento mimético que 
contagia o& agente& econilmi<oo& Apostas de&vai<ada& oonselidam um ~uadro de pânico e 
de traços de caoticidade. 
Como alternativa, há ainda a possibilidade apontada por Dow ( l~~5}de combinar 
resultados de trabalhos recentes, baseados no Treatise on Probability de Keynes, com 
. traball!os sobre inc<:rteza. na tradição Shackle-Loasby. A questã<> a saber é: qual é o grau 
8 Conforme-sugere.aleitum de Vercelli (1991 ;75-S} sobre as medidas de confiança_ quando. as_crenças dos 
agentes sobre o estado da natureza podem ser representados por um conjunto $ de distribuição de 
probabilidade cons.ist:entes COIILO. conhecimento dos. tomadores de-decisões em. dad.as-sihJações decisórias, 
o decision-marker atnbui para cada uma destas distnbuições um dado grau de confiança que irá 
influenciar sua-escolha. 
s "Como uma medida de confiança de- distribuições de-probobi-lídade de primeira ordem, definida sobre 
estados da natureza, eu irei adotar a distribuição de segunda ordem definida sobre distribuições de 
probabilidades". (Vereelli, 1991:77}. 
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de incerteza reconhecido ou admitido pelos tomadores de decisões? Há pelo menos quatro 
leitur-as- te~ que induzem as respost-as- respeitando-, ob-viamente, seus modelos 
heurísticos. A primeira, dos teóricos das expectativas racionais, entende incerteza como 
uma propriedade do mand<> real que pede facilmente ser r"!""sentada por probabilidades 
mensuráveis. A incerteza é captada a partir de um componente estocástico do modelo. 
Neste eaoo, a variância do term<> estocá~ made a incerteza, para uma probabilidade 
mensuráveL 
Quadro 1. Tipologia de incerteza keynesiana 
Incertezas Probabilidade de ~. Ordem Observações 
1. Domada Crescente Formação de convenções é 
possível; tendência a certa 
eraodicídade. 
2..Ativa Errática (sem tendência)._ omculdade na formação de 
novas convenções 
. (convenções efêmeras~ de 
. reduzida vida útil; 
instabilidade sistêmica 
3. Explosiva Cadente. Impossibilidade de fQ{l11ar 
(Probabilidade nãn confiável' conven~ caotização e 
pânico;. componente mimético 
e contagioso; apQstas 
aleatórias.. 
Na-segunda, doa teóricos da utilidade e5!"'rade subjetiva, a iacmeza é tida como 
um problema de crença, mas de toda feita, também plenamente mensurável por meio de 
alocaç~ de pr<>babilidades. Dada uma prebabilidade p defiai<la jlOl' um parâmetro a 
condicionado às evidências h -isto é, p = p(alh)-, a incerteza pode ser medida por (1 - p), 
ou seja, grau de deSCOllfiaaça na prop<>Sição do parâmetio a.<Ondicionado à evidência h. 
A terceira leitura segue a tradição keynesiana, quando a incerteza se refere a uma 
situaçã<> em ~ue as probabilidades, mesmo que surgindo- da natureza do mund<> real, são 
incomensuráveis. Uma vez que o peso do argumento é uma boa medida de integralidade 
das- evidências- relevantes, a incerteza- pode ser expressa- oomo o inver:se deste peso. A 
incerteza pode também ser medida de modo mais relativo, ou seja, como o inverso da 
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razão da evidência relevante disponível em relação ao total das evidências relevantes mais 
a ígnorância scbre a.realidade. 
P<JF fim, há. duas-disjuntivas..de. uma mesma leitura teóma a. parti< de. Ke~s. De 
um lado, a incerteza era entendida, quase exclusivamente, num sentido absoluto de 
ausência.de.probabilidade.mensu<ável; de. outro, num esforço. de. revisã.o-teócica, apregoa-
se o conceito relativo de peso do argumento de Keynes. Este caso já vem sendo tratado há 
algum tempo. na .literatura. O.Thmnell Çl9S9}" apont- para um OORCeito-de conljança 
inspirado no peso do argumento, ou ainda, pelo grau de evidência em relação à 
ignerância. 
Seguindo. esta. mesma perspectUla, Dow ÇL995). apresentOU- uma. Çre}vísi(o do 
conceito de incerteza de Keynes, ampliada pelos trabalhos recentes e que contempla 
fortemenle oste viés.r~<IG-oonceito: 
"... tomadores de decisões agarram todas as informações disponíveis, dados seus 
con/Jecim.enti:J subjacentes_ das_ processas. rele.v~ ponderada a. aus:ênda de.. ~ncias 
relativas a estes conhecimentos e ponderada sua ignor&cia do processo em relação aos seus 
eonb.ecimenttJs. panderada. seu. entendimento. do_ canhecimerzto e.ignor.ân.ci.a.da_ pr~o em 
relação à falta de entendimento, e assim por diante". {p. 125} 
Há, de faro, '!"• rever a. distinção. entre-um-argument"r.aciooal. e-a. tomada racional 
de decisões. Mesmo sob forte presença de incerteza ambiental as decisões são tomadas, 
em grancte.medida.perque são. ap<>iadaa.<= algum tipo deconliança, podendo. esta-a! é ser 
"um resultado direto da ignorância" (Dow, 1995: 124). Considerando a hipótese de 
expecta!Wa. racional, vale destacar que se trata de um processo decisional- cogllÍtivo 
particular, cujo-equih-brie- resultante é permanente. 
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II.3. Tipologia dos agentes econômicos 
Certos comportamentos podem provocar anomalias no mercado10: i) expectativas 
irracionais; ü) horizontes de curto prazo; ili) objetivos distintos quanto aos rendimentos 
esperados,. à aversão ao risco ou quanto às interações entre as instituições onde operam,. 
por exemplo, gerentes de fundos, investidores indivíduais ou grandes corporações; e, iv) a 
adoção de estratégias de proteção dos portfólios. Isto porque os participantes do mercado 
são bastante heterogêneos: eles não trabalham com o mesmo horizonte temporal, não 
apresentam a mesma atitude quanto ao risco, não procuram atingir os mesmos objetivos, 
nem atuam nos mesmos espaços financeiros. Suas informações relevantes não são as 
mesmas, assim como suas avaliações sobre tais informações não coincidem. Por isso, suas 
expectativas (quanto ao preço ou quanto ao volume de investimentos) influenciam de 
modo diverso a evolução futura do mercado. 
Se um determinado especulador trarliciooal atua oo mercado, comprand<> quando 
os preços estão em baixa, mas vão subir, e vendendo quando os preços estão em alta, mas 
com expectativa de queda;. ele está- realizando..-expectativas racionais, que têm infl~ncias 
estabilizantes sobre os preços no mercado. Caso contrário, com expectativas irracionais, 
ele irá pFOV()Ç3I fortes anomalias no mercado, De fato, neste caso- a- deman.~ por 
determinado ativo cresce com o afastamento entre o preço futuro antecipado e o preço 
corrente, dada uma taxa de juro sem rise<>. Afinal, a condição de equihbrio de mercado 
estabelece que o preço de equilibrio decresce com a oferta e cresce com o preço 
antecipado. Pede, ainda, ororrer <>fenômen<>dasexpectativas-auto-reali;<áveis. Ou-seja, os 
preços podem ser afetados pelas opiniões dos participantes, mas mais além, podem 
cooíirmar tais-opiniões. Entretanto, 
"conw OS- opiniões são. dblersas. e ver.sáteis.. pode_ haver equil.ibrios múltiplas.. que nqo stio 
necessariamente valores estacionários". (Aglietta, 1995:28) 
10 Para uma descrição sobre cada uma destas anoma.lias, vej_a Artus (1995). 
~D~in~àm~ic~a~m~a~cr~~~co~n~6m~ic~a~e~t~~a~d~e~cam~'~b~io~---------------------------------- 23 
O quadro 2, a seguir, apresenta um conjunto diversificado de agentes econômicos 
confonne sua "leitura,, do mundo real seu horizonte temporal para inversão de sua 
riqueza, seus objetivos e sua aversão ao risco. A presença de fundamentalistas e de 
grafistas em um mesmo mercado pode dar lugar a uma dinâmica competitiva 
extremamente complexa, por vezes ambígua. Define~se um comportamento do tipo 
fundamentalista como aquele de um agente racional e informado que supõe que os-preços 
de equilibrio tendem a se aproximar de seu valor fundamental de longo prazo. 
Um grafista é um agente que faz uso de técnicas automáticas de previsão, com 
análises de gráficos e indicadores de comportamento a partir de modelos do tipo média 
móvel, com forte otientação de mercado e de horizonte temporal bastante reduzido. Estes 
agentes podem ser de três tipos, basicamente: i) especuladores, que querem abrir posições, 
apostando na volatilidade dos preçe& dos ativos; ü) hedgers, que procuram assegurar o 
preço final de um determinado contrato, neutralizando o risco, mesmo que não tenha 
certeza de- que este será o melhor preço possível; üi} arbitradores, que travam Ulll, lucro 
sem risco, realizando transações em dois ou mais mercados. 
Apostando nas oscilações pru;a cima e pa<a baix<> dos preÇO&, os. especuladores 
procuram ampliar seus ganhos de capital, em situação de crescente prêmio de risco, 
enquant<> qu" os hedgers, mesmo· pocuraod<> apenas. neutralizar o. risco, l""l<=· in<;orrer 
em algum ganho de capital com oscilações favoráveis dos preços dos ativos. Lembrando 
que os especuladores. pmfissionais. são.madcet makers, do orientação. ~emente 
fundamentalista, cuja função de demanda por ativos é '"clássica", isto é, é decrescente com 
o preço Há, ainda, umconjunto.bast~l:leterogêne<> doparticipantes-domercado, cuja 
função de demanda é crescente com o preço; eles compram na alta e vendem na baixa, 
dado sua disposição. em di:versilicar aplicaçOOs.e, com. isso, os. risco& Sã<>. as.."'mas&as de 
manobra", prontos para apostar em qualquer tendência de mercado quando eles pensam 
que ela vai-- peFsistir, ou- seja, se conta.:minam-l'lltlit.o--facilmente pelos fllllWtes- e ~ções 
impressionistas, com um comportamento excessivamente mimético. Com isso, eles se 
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movimentam de modo a reforçar a tendência de mercado, operando só quando já se 
definem tais tendências. 
Quadro 2. Tipologia dos agentes econômicos em mercados financeiros 
Tipos "Leitura'" dos Horizonte Atributos lilce Objetivos 
fundamentos temporal ao risco 
Especuladores fundamenta lista curto prazo risk-taker ganho de capital 
+mercado 
Arbitradores fundamentalista curto prazo risk-avers ganho de capital 
+mercado +-evitar perdas 
Hedgers mercado curto/médio risk~avers neutralizar 
prazo perdas + ganho 
de capital 
Massa de avaliação curto prazo diversificador -de ganho de capital 
Manobra ("noise impressionista + riscos 
treders") ~~ercad;l rumores 
Os participantes com horizonte de tempo bastante limitado, de curto prazo, 
utilizam o mercado pela sua liquidez, vendendo e comprando ativos em função desta 
necessidade; não são guiados pelos fundamentos, mas pelos quadros desenhados por 
técnicas e estratégias de proteção. 
O preço efetivo de equihbrio de mercado depende das expectativas de preços de 
ambos os fundamentalistas e os grafistas, ponderados pelas proporções relativas dos dois 
grupos, dado um preço fimdamental11 • Os dois conjuntos de agentes seguem, contudo, 
uma mesma regra para a escolha de portfólio. Os investidores têm que escolher entre 
ativos de risco diversos com rendimentos diretamente proporcionais. Podem ainda 
enfrentar uma situação em que a variância dos rendimentos esteja altamente 
11 Artus (1995) apresenta a seguínte equaçãO de antecipação de. preço: P,_+ 1 = n:, P1 + (1-:rt )P,_:1 , 
sendo J!1. a proporção de fundamentalistas no tempo t. 
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correlacionada com a média dos rendimentos, ou terem que aplicar determinada 
proporção de seus capitais em rendimentos de renda fixa, de risco quase nulo, mas 
também de baixo rendimento em relação a wn ativo de risco elevado, mas de alto 
rendimento. Ou sej~ eles maximizam a utilidade esperada de sua riqueza futura. 
No caso especifico das taxas de câmbio, as duas avaliações básicas, dos 
fundamentalistas e dos grafistas, podem ser resumidas da seguinte forma, A análise 
grafista olha o comportamento recente da taxa de câmbio para construir cenários que 
podem ser utilizados para a prevísão do comportamentos futuros da taxa de câmbio, 
atuando com horizonte de tempo muito próximo e adotando o princípio das expectativas 
adaptativas. Ou seja, usam as informações relativas aos erros passados combinadas com as 
mudanças recentes nas taxas de câmbiD (taxas de mudanças e direçã& de mudanças, por 
exemplo) para rever periodicamente as suas expectativas. 
Para ilustrar, imagine um modelo de expectativa adaptativa com coeficiente de 
ajuste constante. Suponha que S r representa a taxa de- câmbio e que este processo pode 
ser modelado por um ARIMA(O, 1,1) -processo autorregressivo média móvel integrado-
(i,e, JMA(1,1)), isto é: 
(1) 
Seja Q,_, = {S,_,,c,_,,j z 1} o conjunto de infOrmação disponível no instante t-1 




] isto é, o previsor ótimo da taxa de câmbio usando o tit-1 t t- , 
conjunto de informação Q,_,, Então, aplicando o operador E[•IQ,_,] em(!) obtém-se: 
(2) 






que substituindo em (2) temos: 
S = S - (1- B) Mt-1 
<IH H 1-(1-B)L (4) 
ou 
de modo que: 
S -S =B(S -S ) (5) tit-l !-llt-2 t-1 t-111-2 
que é o modelo de expectativas adaptativas com coeficiente de ajuste O fixo e 
relaciooado ao coeficiente da parte MA -média móvel- do processo. 
Observe que a otimalidade, neste caso, quer dizer que as expectativas, em média, 
estão corretas-, isto é, são ótima no sentido de minimizar o- erro quadrático- médio de 
previsão. 
Deste modo, o ajustamento necessário frente ao erro passado pode ser derivado da 
combinação de duas funções. A primeíra, da mudança na taxa de câmbio esperada entre o 
tempo t-1 e t dada por: 
(6) 
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sendo que s, = lnS, e s,_1 = lnS,_1 
E a segunda, da mudança na taxa de câmbio esperada entre o tempo t-1 e t-2: 
(7) 
de modo que: 
(8) 
quando 81_ 1 = (s1_ 1 - s,~2 ) I S1_ 2 é a taxa de câmbio no instantet e r/Jéo coeficiente 
de ajustamento ao erro passado com padrão de expectativas formadas adaptativamente. 
De outra parte, os fundamentalistas não olham mecanicamente as taxas de câmbio 
passadas para prever as taxas futuras, mas procuram se apegar em um modelo que 
acreditam ser capaz de detenninar a taxa de câmbio de longo prazo, ou ainda. a taxa de 
câmbio fundamental de equilíbrio. Como seu horizonte é o longo prazo,. uma das v~ões 
mais difundida de detenninaçao da taxa de cãmbio de longo prazo é a teoria da paridade 
de poder de compra. Em sua versão relativa, a paridade de poder de compra pode se 
expressar do seguínte modo: 
... ... ,....,. 
s, = P,- P, (9) 
quando Sté a taxa de mudança na taxa de câmbio no instante te Pr e p; são as taxas de 
mudanças dos preços interno e externo, respectivamente. 
Neste caso, a mudança na taxa de câmbio pode ser definida como: 
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(!O) 
As expectativas de mercado são proporcionais à participação relativa de cada uma 
destas avaliações: 
quando E FUND é o operador esperança para a leitura fundamentalista e E aRAF é o 
operado< esperança para a leitura dos grafistas. 
Os participantes deste mercado podem também adotar um padrão de expectativas 
formadas racionalmente, adicionando um componente não-esperado ao componente 
racionalmente esperado. Lembrando que este último componente já incorpora um prêmio 
futuro ou a termo, bem como um prêmio de risco~ devido à eventual desvalorização dos 
preços de seus ativos em detenninada moeda Taxas esperadas de desvalorizações das 
moedas-, ou mudanças esperadas nas paridades cambais- são, deste modo, incorporadas em 
suas expectativas. Além do mais, sob expectativas racionais, os erros de estimativas não 
são sistemáticos; surgem de perturbações aleatórias. 
11.4. Mercados financeiros e dinâmica de preços de ativos financeiros 
Para as teorias financeiras tradicionais, os mercados financeiros são eficientes, uma 
vez que os preços dos ativos refletem,. a ca.d.a- instante, todas as informações relevantes 
disporúveis e as novas informações são completamente incorporadas nos preços, em 
tempo contínuo. Seguindo em grande parte a hipótese mutbiana de expectativas racionais 
(Mllth.,_ 1961)12, os agentes fonnam expectativas sobre a base de conhecimento da história 
12 Os textos. referidos na resenha das contribuições do matnstream são: Gross:man & Stiglitz (1976) e 
Muth ( 1961 ) . .As demais referências foram tratadas a partir de Baillie & McHahon ( 1992). 
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passada de todas as variáveis relevantes e conhecimento das equações e valores dos 
parâmetros em um modelo econométrico. Em Fama (1965), encontra-se o conceito 
original de mercado eficiente, quando um grande número de maximizadores racionais atua 
competitivamente, no sentido de prever o valor futuro de mercado das securities e onde a 
informação importante corrente é livremente disponível para todos os participantes. 
Fonnalmente, o conjunto de informações disporúveis pelos participantes 
produzidas sem custos, Q ~, é igual ao conjunto de informações relevantes requeridas 
para a formação de preços, Q, : 
Destacam-se três tipos de eficiência de mercado: i) a forma fraca, onde na 
determinação dos preços correntes a informação relevante está somente contida nos 
preços passados~ ou seja Or contém somente os preços passados; ü) a forma semi-forte, 
onde na determinação- dos preços correntes a informação relevante considera não só a 
informação contída nos preços passados, mas também a informação públíca disponivel 
sobre as companhias (como as constantes de balanços e prognósticos de desempenhos 
futuros das companhias); e iii) a forma forte, onde na determinação- dos preços correntes a 
informação relevante considera toda a informação púbfica e privada disponível para os 
participantes do mercado. 
No caso de eficiência fraca de mercado~ o melhor previsor das cotações futuras é o 
preço em vigor, ou seja, os preços dos ativos, y r , seguem um processo estocástico 
conhecido como passeio aleatório. Formalmente: 
(12) 
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ou seja, o preço no futuro t + 1 pode ser representado pelo preço em vigor~ acrescido de 
um processo inovação, Et, isto é, E(&,[ü,_J =O 
Se os mercados financeiros são consíderados eficientes semi-fortes, como todas 
informações disponíveis ao público são incorporadas nos preços, não se pode esperar que 
os participantes do mercado alterem suas previsões tão abruptamente devido às novidades 
na política econômica. Espera-se que as reações extremadas e repentinas sejam 
minimizadas, uma vez que os mercados reagem rapidamente perante novidades relevantes. 
A definição de mercados com eficiência forte é bem mais rigorosa, uma vez que se supõe 
que nenhum participante, por deter informações privilegiadas (insiders) de mercado, pode 
obter lucro extra nas suas aplicações. Exercícios empíricos, em geral, parecem apontar 
para o fato de que os mercados financeiros dificilmente assumem uma forma forte de 
eficiência e o comportamento dos preços dos ativos está maís próximo do modelo de 
eficiência fraca; ou semi-forte. 
Em geral, em mercados eficientes, a esperança matemátíca de lucros ex-post 
condicionada às informações Or é igual à zero_ Assume-se que não há custo de 
transação, custo informacional,. impostos, default risk, controles de capitais ou 
constrangimentos de créditos; não há qualquer imperfeição no mercado; os ativos 
domésticos e estrangeiros são perfeitamente substituíveis, pois não diferem em tennos de 
risco, maturidade e custo de carregamento~ as autoridades monetárias agem passivamente; 
os participantes de mercados formam expectativas de modo racional. 
Para Grossman & Stiglitz (1976 e 1980), há um custo implicito de informação, o 
que toma o conceito de mercado eficiente de Fama incompatível com equihbrio 
competitivo na presença de custos infonnacionais. Neste caso, participantes mais bem 
infOrmados ganham maiores lucros que os menos informados; entretanto, estes lucros 
maíores são somente para compensar o custo da informação. Stiglitz (1983) estende esta 
leitura para o que ele chama de "modelo dinâmico", uma vez que as expectativas de 
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mercado não podem ser completamente eficientes em qualquer ponto no tempo. Da 
mesma forma com que é concebido no modelo de Grossman & Stiglitz (1976), o lucro é 
um prêmio aos mais rápidos na aquisição e interpretação correta de novas informações. 
De qualquer forma, em condição de equih'brio, sob hipótese de eficiência de 
mercado, o preço de um ativo financeiro no tempo- corrente t incorpora as informações 
disponíveis Q,, de modo que: 
(13) 
sendo y;+, o preço antecipado do ativo financeiro para o periodo corrente. Sub hipótese 
de expectativas racionais: 
(14) 
ou seja, a antecipação de Y1+1 é igual à esperança matemática de Yr+l condicionada ao 
conjunto de informações disponíveis e relevantes n,. 
A formação de bolhas expectacionais é o próprio movimento de afastamento dos 
preços dos ativos de seus fundamentos. A associação desta idéia com a hipótese de 
mercados eficientes gera a noção de "bolhas racionais", ou seja, 
"a solução para o preço de equilíbrio de um ativo pode ser diferente da solução 
fundamental" ... "A eficiência parece rejeitado pois o preço diverge de modo crescente, ao 
menos durante um tempo, do preço fundamental". (Artus, 1995:9). 
Considere, por exemplo, um ativo financeir-o -com preço- Y 1 • no tempo inicial t, 
com dividendos aleatórios D. Para agentes econômicos avessos ao risco, a taxa de juros 
sem risco é i , e .deve ser igua.l.à taxa de retomo .esperada .do .ativo .que é igual ao da taxa 
esperada de ganho de capital, mas a razão entre dividendo e preço. Deste modo: 
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_ E(y,, +d,ID,) 
y,- 1 . 
+t 
(15) 
sendo d1 a taxa de dividendo assim definida: d, ;;::: D1" 1 . 
Y, 
Considerando a existência de bolha racional, o nível de preço corrente dos ativos 
financeiros é igual ao preço fundamental de etjWh'brio, y,, acrescido da bolha B, : 
y, = y, + B, (16) 
podendo B, assumir a forma de uma função exponencial simples (bolhas explesivas), uma 
distribuição de probabilidade com p probabilidade de estouro da bolha e (I - p) 
probabilidade dos preços seguirem a trajetória do preço fundamental, assegurando o 
rendiroento sem risco ao investidor, ou ainda, a bolha por depender do preçD fundamental 
ou dos próprios rendimentos Dt. Três funções podem representar, respectivamente, estas 
três possibilidades f01maís: 
B, B 0 (l+i)' 
Bt+1 =[(l+i)B,]/ p 
Bt+1 =O com 
B, = AD: exp(,B,) 
com probabilidade 





Mesmo- neste Ultimo caso. a ruptura em forma de bolhas expectacionais é 
errúnentemente exógena. Assim, uma bolha racional nasce e explode de modo 
ímprevisível, pois sua evolução não depende de nenhum parâmetro endógeno do modelo. 
Contudo, ela é racional, pois o rendimento antecipado de um ativo sujeito a desequili'brios 
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de caráter expectacional mantém-se o mesmo como num modelo sem a presença de 
bolhas< 
Das várias criticas apontadas aos modelos de mercados financeiros com hipótese 
de eficiência, inclusive quanto a algumas ambigüidades na sua formalização matemática13, 
é certo que a mais marcante diz respeito à natureza das expectativas, envolvendo seu 
caráter exógeno e seu ajustamento instantâneo, senão um ajuste de equilíbrio geral, pelo 
menos parcial: 
"A principal deficiência do. teoria das bolhas racionais está- no fato de que. para além da 
inclusão dos resuitadosformaís, nada tem a dizer sobre a emergencia das bolhas".(...). Além 
disso, os determinantes da bolha são tomados como independent.es daqueles do valor 
fundamental e as bolhas surgem e se dissolvem de modo imprevisível". (Canuto & Laplane, 
1995: ll-12)< 
Lembrando que a rejeição da hipótese de eficiência pode se originar de um 
conjunto amplo de aspectos próprios da dinâmica dos mercados financeiros14, como por 
exemplp, das características oomportamentais dos participantes, do modo como eles 
constróem suas antecipações, de seus horizontes de aplicações, da centralização das 
decisões em pequenos grupos- de profissienais e das técnicas de proteção ao risco 
adotadas< Mais além, tais características podem operar em simultâneo: 
"Um pequeno- número de gerentes profissionais miméticos tem Jwrizontes curtos, 
antecipações mais extrapo/ativas e utilíza de técnicas de cobertura que implicam em vendas 
em caso de mudanças nos preços. Não é de se surpreeender. entãe, que a volati-/idade de um 
preço de equilíbrio se torne forte". (Artus, 1995: 32). 
u Para as criticas às restrições formais dos modelos de "bolhas racionais", veja Bourguinat: & Artus ( org. ). 
(1989i 
14 Para uma critica mais contundente à visão de atividade espe;:u1ativa proposta pela Teoria dos Mercados 
Eficientes e suas "bolhas racionais", veja Aglietta (1995}, quando: "A despeito de sua forte coer~ncia 
lógica e de seu fundamento microeconômico que admíte o sujeito representativo e otímizador. de um 
lado, a coordenaçfio. do mercado pela concorr~ncia. de outro lado. a teoria dos mercados financeiros 
eficientes é constestável." (p. 25). 
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Além do mais, um conjunto de fatos estilizados e de experiências históricas vívidas 
pelos mercados financeiros, nacionais ou internacionais, aponta para a rejeiçãO- da hipótese 
de eficiência de mercado15 . Primeiro~ a excessiva volatilidade dos preços dos ativos 
financeiros, bem superior ao seu valor teórico fundamental. Trata-se de variações contra-
intuitivas de preços, com flutuações demasiadamente fortes e de movimentos prolongados 
~o tempo. Segundo~ é crescente a literatura empírica que demonstra que os rendimentos 
dos ativos podem ser correlacionados no tempo, rejeitando deste modo a hipótese de 
martingala, que é a definição técnica de eficiência de mercado. Terceiro, a própria 
inovação financeira, tão intensa nas últimas décadas, é mais um motivo de rejeição da 
hipótese de eficiência, pois os novos instrumentos financeiros demandam tempo para 
serem absorvidos e assimilados no processo de definição de informações relevantes. Por 
fim, como já apontado neste trabalho, a heterogeneidade dos participantes de mercado 
impossibilita qualquer noção do tipo "beneficio instantâneo e sem custo da mesma 
informação a todos os participantes"16. 
15 Veja, por exemplo, Aglietta (1995). 
16 Como a taxa de câmbio é também um ativo financeiro, ou o. preço relativo de um ativo- no mercado 
financeiro internacional e, deste modo, é um componente relevante na formação do-s preços dos ativos 
internacionais, principalmente na defi-niçã<} de seus riscos, pode-se- estender a discussão-- anterior para os 
propósitos do processo de arbitragem e especulação no mercado de câmbio. Seguindo a mesma dinâmica 
dos preços dos ativos financeiros em geral, a taxa de câmbio- também responde rapidamente às notícias e 
eventos não-antecipados, sob a hipótese de eficiência de mercado. Por exemplo, conforme a abordagem de 
carteira de ativos, a taxa de câmbio é determinada por valores fundamentais CODl{} a oferta de- moeda e a 
renda. Se todas as informações relevantes disponíveis sobre estes valores fundamentais já estão 
incorporadas ao valor da taxa de câmbio (da paridade cambial}, mudanças nas taxas de câmbio são 
explicadas, portanto. por eventos não antecipados_ Por isso, muitos estudiosos acreditam que a taxa de 
câmbio segue um passeio aleatório, ou- seja. a taxa de câmbio no futuro é igual ao seu valor corrente 
adicionado de um termo aleatório (perturbação), em geral, um ruído branco. Esta questão será retomada 
posteriormente no capítulo V, quando- discutiremos as propriedades estatísticas- da taxa de câmbio. 
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TIS A dinâmica da taxa de câmbio e o modelo de overshooting 
A versão mais consagrada de determinação da taxa de câmbio na literatura de 
economia internacional foi, certamente, a adaptação feita por Dombusch (1976 e 1986), 
para o modelo Mnndell-Fleming, conhecido como overshooting model. Dombusch (1976) 
tratou a detenninação da taxa de câmbío em suas interações com o equilíbrio 
macroeconômico e as políticas agregadas. A longo prazo, a taxa de câmbio de equilíbrio é 
detennínada a partir dos fatores monetários e reais, ou seja, a quantidade nominal de 
moeda, a demanda real por moeda e a estrutura de preços relativos, de modo que (i) um 
país com mais alto crescimento monetário terá uma taxa de câmbio se depreciando; (ii) um 
pais que experimenta um aumento relativo na demanda real por moeda terá uma 
apreciação na taxa de câmbio, sendo que os fatores que influenciam a demanda real por 
moeda são a taxa de juros, a intlação esperada e o crescimento da reoda real; (iii) um 
aumento no preço relativo de equihbrio de bens trodeab/es refletirá em uma depreciação 
na taxa de câmbio. 
Para o curto prazo, contudo, leva-se em conta apenas o mercado de ativos, 
assumindo que a arbitragem funciona a longo prazo, que o nível de preços é dado e que a 
taxa de juros é determinada pela quantidade de mceda. Como os ativos são substitutos 
perfeitos, é necessário que a taxa de juros doméstica, menos o prêmío a termo do câmbio 
1.., seja igual à taxa de juros internacional: r - ft. = r*. 
Sob expectativas adaptativas,. aumentawse o impacto da moeda sobre a taxa de 
câmbio. Assim, a determinação da taxa de câmbio de curto prazo é inteiramente dominada 
por condições de equihbrio no mercado de ativos, enquanto que a longo prazo prevalece a 
interação entre os mercados de bens e o de ativos. Isto eqüivale a dizer que, a curto prazo, 
o mercado de bens é rigido, mas que os preços deverão aumentar, ao longo do processo 
de ajustamento, para acompanharem a expansão na quantidade nominal de moeda, até 
que, a longo prazo, os saldos reais e a taxa de juros fiquem inalterados. 
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O excesso de demanda por bens domésticos dependerá dos preços relativos dos 
bens tradeables em lermos de nível de preço, da taxa de juros, que determina a absorção 
para uma dada renda real, e do nível de gastos do governo. A demanda por saldo real 
depende da taxa de juros e da renda real; e assume-se a paridade de poder de cempra. 
Considere um ponto de equilíbrio inicial de longo prazo para todos os mercados. 
Suponha uma perturl>açã<> monetária, como a expansão na quantidade nominal de mooda, 
dada a taxa de câmbio e o nível de preço. Como os saldos reais se ampliam, verifica-se 
uma redução imediata na taxa de juros, o que representa um excesso de demanda por bens 
domésticos. Aqui, a taxa de câmbio se desloca na mesma proporção. O equihbrio no 
mercado de ativos, oo curto prazo-, não possui a propriedade da homogeneidade, cuja 
elasticidade de expectativas da taxa de câmbio é rígida. Como os erros de expectativas são 
cessados, a economia caminha oo sentido do nov<> equilíbrio de long<> praz<>, novamente 
para todos os mercados. 
Enquanto- o approach monetário assume o ajustamento- instantâneo- em todos os 
mercados, o modelo proposto por Dombusch (1976) propõe que o mercado de ativos se 
ajuste instantaneamente, mas o mercado de bens se ajusta mais lentamente. Para- este autor 
a taxa de câmbio real pode divergir de seu nível fundamental de longo prazo. Assim, pelo 
overshooting approach, em resposta a um ch<>que (aumento não antecipado de oferta 
monetária, por exemplo) a taxa de câmbio se altera mais que seu nível de longo prazo, tal 
que um processo de ajustamento para o- oov<> equilíbrio de longo prazo. tem direção 
oposta ao impulso ínicial. 
V amos supor uma curva LM -equihôrio no mercado monetário- e uma curva IS -
equilíbrio no mercado de bens-, como se segue, respectivamente: 
M!P =L (í, Y), ou sua inversa, i= i(MJP, Y) 
Y = A(r, Y) ou ainda que Y = A(i - n* , Y, eP' IP) 
(18.1) 
(18.2) 
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sendo i a taxa de juros nominal, !"a taxa de jmos real, Mo saldo monetário nominal, P o 
nível de preços, Y a renda doméstica disponível, e A(.) a função de absorção interna; 
àlJiJi < !); àiJiW >O; àAfiJr < 9; O < iJAie'li < 1. Ademais, i= r + 11' (o&, r =i - n') 
sendo 1t' a taxa esperada de inflação. Dado o produto, MIP determina a taxa de juros 
llOlllÍ1lalc. .Daàa a taxa esperada àe intlaçã<>, r àeternúna " taxa de juros de longo prazo 
que, por sua vez,. determina o investimento. 
Pela condiçã& de arbitragem, que- i = i' + (del<lt}* , ou aiOOa, que- j. - i' = 
(de/dt)*. o que significa dizer que se a taxa de juros doméstica estiver acima da paridade 
de- juras- intemacional-, espera-se uma apre~ãe- na- taxa de GâmbiG e, se ocorrer o 
inYers:o, a taxa de câm!Jiu deve. se depreciar''. 
A partir dos daà<>s- aeima, vamos construir as curvas IS e LM para o espaço (e, p ), 
considerando: 
. ilifil(MJP) <o_ pois o awnento (diminuição) dos saldos reais diminui (aumenta) a taxa 
de juros; 
. ài!OY >O, wna vez que o aumento da renda provoca uma redução dos saldos reais e, 
com isso, um aumento na taxa de juros; 
. 8A/a(eP' IP) >O , pois uma apreciação da taxa de câmbio awnenta a demanda por 
bens domésticos. Uma apreciação cambial eqüivale a uma desvalorização- da moeda. 
Podemos, agora, construir a curva LM, que deve ser vertical, pois dado o produto, 
a taxa de juros internacional e o estoque nominal- de moeda, existe só um preço possível 
no espaço (e, p) que equilibra o mercado monetário. A curva IS será positivamente 
inclinada, uma vez que o aumeato nos preços reduz o saldo real e eleva a taxa de juros 
17 Neste caso, a taxa de câmbio- é a razão-entre o preço da moeda doméstica e da moeda estrangeira. Ou, 
por quanto de moeda doméstica troca-se uma unidade da moeda estrangeira. Assim, quanto menor a taxa 
de câmbio (mais- depreciada), menos de moeda doméstica é necessária para comprar uma unidade de 
moeda estrangeíra, e vice versa. 
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doméstica. Com taxa de juros mais elevada, verifica-se uma redução na absorção, de 
modo que temos uma queda d<>àemaada agregada, oo ainda, uma oferta Ol<oedeote. Como 
contrapartida, faz-se necessário uma apreciação na moeda. 
Veja que acima da curvaIS (para dP/dt <O) verifica-se um excesso ®demanda 
por bens, forçando a moeda a se desvalorizar; enquanto abaixo de curva IS (para dP/dt > 
~, tem-seum-~<le~lftl!X:!Hie-eâmbiedewsedepreciar. À direita da 
curva LM (para deidt <O) tem-se um excesso de taxa de juros doméstica sobre a taxa de 
juros ínternacienal, <> que impliea que a tru<a de <:âmbi<> se deprecie. Para pootos à 
esquerda da curva LM, a taxa de juros doméstica está abaixo da paridade de juros 
mundialc, espera.nd<>-se uma "''f"Cíaçãe-cambial. 
Neste sentido, o equilíbrio terá uma estabilidade de sela, cujo padrão será de 
inclinaçã<rnegativa \confofnl<> a figufa 1}. Considere, ageFa; um e~ !OOReláFi<>, como 
um aumento inesperado da oferta de moeda. Como o saldo monetário MIP sobe 
imediatamente, poi%"' preç<>s se ajustam mais-lentamente, a taxa de jums cai e a moeda 
se deprecia, ou a taxa de câmbio se aprecia. 
Dadt> o produto; <>aumento ®oferta !OOReláFia desloea a eurva LM, e<> nível de 
preço começa a subir. Tal choque leva a uma proporcionalmente maior e once..and-for-all 
depreeiaçãe- da moeda. O proeess<> d" ajustament<> começa assim '!fi'>·<> et10il<liBia chega 
ao novo ponto de equilíbrio de curto prazo -um equilíbrio temporário- a partir da redução 
dos saldes· reais· e; com iss&, da sebi<!a da taxa di> juro& Com uma taxa di> juros subindo 
em relação à paridade internacional, verifica·se uma entrada de capital e, por 
conseqüêflcia, uma ap~ àameeàa, garantindo seu ~a<> llivel da paridade de 
poder de compra a longo- prazo18. 
1 s Lembrando que este modelo se sustenta na hipótese de :Qetfeita mobilidade de capital. 
Figura 1. Equilibrio de mercado 
L 
Conforme a Figura 2, imagine um ponto de equilíbrio inicial de longo prazo em E. 
O choque monetário representa uma imediata apreeiaçãe- da taJ<a ll<lillffialc ele eâmbie, cujo 
novo ponto de equilíbrio de curto prazo se verifica em A Contudo, em A temos um 
excesso de demanda por bens domésticos, o que; ao proveeal' um gradual aumento nos 
preços, reduz o saldo real MIP e aumenta a taxa de juros. O que se espera é uma 
apreciação- da moeda, eu seja, uma reàuçãe- de er paFa e',. Chega-se, assim, oo novo 
equilíbrio de longo prazo, o ponto E'. 
Num primeiro momell!<>, a taxa de- câmài<> ll<lillffialc se descola da taJ<a de câmbio 
real, devido exclusivamente à relativa rigidez dos preços no curto prazo; as taxas de 
câmbio nominal- e real devem- convergir ao novo equili'brio de longo prazo, atendendo ao 
principio da paridade de poder de compra. Os resultados são bastante similares aos do 
espaço (e, Y)'', ficando a IM vertical -dados saldos reais MIP e taxa de juros 
internacional i', determina se um {miro valo< de- pmàute- Y (loeus de LM, deldt = Q). A 
curva IS manteve-se positivamente inclinada, pois uma depreciação leva a um aumento da 
~~ Neste caso, veja Blanehard & Fiseher 09%9}; eap; 1 e-. 
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demanda e do produto (locus de IS, dY/dt ~ 0). Neste caso também, um aumento 
inesperado da oferta de moeda desloca a taxa de câmbio para cima, depreciando a moeda. 
O padrão- de- ajustamente- 00 produto no tempe- significa- uma trajetfma. paFa um novo 
equilíbrio de longo prazo, com a taxa de câmbio subindo, ou seja, a moeda se 
depreciando. A conclusão é a de que, quanto menor é- o ajustamente- dos- preços ao 
movimento na demanda agregada maior é o tamanho do overshoottng, ao tempo da 
mudança monetária. 
• 






Pode-se observar, contudo, uma pequena diferença entre os dois exercícios do 
modelo de oversiwo#ng com<> no espaço (e, Y) o nível de JlfeÇ<> é supostamente 
constante, o novo nivel de produto de equihbrio de longo prazo é maior, enquanto que 
para <r espaço (e, P), oom& o produ!<> é dad<> e o nível de Pfeço creS<:e -mesmo que 
gradualmente-, ficando acima de seu nível inicial, o produto real será, assim, menor. 
Afinat, vak para este m<>delo, o prin<;ípí<> menetarista de '!lle aument<> da EjWH!tidade 
ofertada de moeda eleva o preço. V ale, também, o princípio keynesiano de que a moeda 
não é neutra,. pelo· menes- a eurto prazo, pois- no- lo.age- pmro a meeda- será- fiDvamente 
neutra. 
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As flutuações de curto prazo na atividade econômica que constituem os ciclos dos 
negócios são um fenômeno monetário, uma vez que os setores reais sã-o ínerentemente 
estáveis. Assim, choques ex:ógenos, como mudança na oferta nominal de moeda ou 
política fiscal expansiva, são a única fonte de ínslabilidade possível, que induz um aumento 
temporário no produto até que a expectativa inflacionária ajuste o mercado. 
As aboffiagens monetaristas, sol> hipótese d<> expect~ raciooais ou não, para 
os ciclos econômícos são coincidentes, pois : i) ambas são expressas em termos do sistema 
d<> equilíbrio gefal, oade <r p<>nt<> de partida ~ flutuação é explícad& P"" choques 
exógenos -para a teoria das expectativas racionais trata-se de choques aleatórios; e, (ií) 
ambas assumem uma metodologia instrumentalista, no S<mti<l<> do poder de previsão, 
como um critério para a avaliação teórica. 
Se a taxa câmbio tem flutuação livre, então não há desequil!brio no balanço de 
pagamentos e, assim, o setor externo não influencia o estoque nominal de moeda 
doméstica. Mas, saídas de capital pressionam a taxa de câmbio para cima, aumentaodo os 
preços das importações. Os monetaristas mantêm uma estreíta dicotomia entre a 
exogeneí<lad<> d<resto<juemonelári<r!lOlllinai em eco!IOOlia feehaàa e em eco!IOOlia aberta 
com taxa de câmbio plenamentente flexível~ de um lado, e sua endogeneidade em 
economia aberta. com taxa de cãmbio fixa, de outro lado"'. 
Como desdobramentos desta leitura sobre a determinação da taxa de câmbio e 
seguindo o mesmo procedimento metodológico, nos modelos convencionais de portfólio, 
eventuais desajustes com rupturas de uma posição inicial de equihbrio são teodencialmente 
corrigidos e caminham para um novo equihbrio de longo prazo. O ponto de partida desta 
abordagem é que o meFcado de cãmbi<> se move de ace«<& eom a légiea do mereado de 
ativos. Três principais premissas resumem esta abordagem: 
~Esta é utnadas.conclusões <klohnson (1972), destacada. por Dow (1986). 
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(i) A taxa de câmbio está sempre em equilíbrio: os agentes racionais podem confiar nos 
fundamentais como a base de escolha das moedas. Estes fundamentais podem se alterar 
devido às novas informações (no sentido de não antecipadas e exógenas ), o que implicará 
em novo- equilíbrio de longo prazo- da taxa de câmbio. Choques exógenos e novas 
informações exigem ajustamentos financeiros; mas os erros não são acumulados neste 
processo. Atrasos no ajustamento causam equilíbrio de curto prazo que diverge do de 
longo prazo. 
(ü) A exogeneíàade das política monetária e fiscalc, confemre a ênfase no caráter 
inesperado das mudanças na política econômica. 
(iii) Em qualquer !llOfllellle, todos os agentes reconhecem plenamente o preço de 
equilíbrio dos ativos existentes que é alcançado instantaneamente. 
Deste modo; como já sintetizado pela revisã<> dos mod~ de Dornbusch ( 1976; 
1986), a estrutura conceitual é a seguinte: (i) equihbrio prévio; (ii) ruptura do equilíbrio; 
(iii) expeetativas racienais--e informações-perfeitas levam a uma situação de curto prazo de 
equilíbrio no mercado cambial e financeiro~ caracterizado por uma rigidez em certos 
mercados; (iv) remoção progressiva da rigidez; e, (v) novo equilíbrio de longo prazo. 
116. A dinâmica da taxa de câmbio na leitura pós-keynesiana 
A orientação pós-keynesiana propõe uma teoria da taxa de câmbio que procura 
integrar seus determinantes monetários- e reais de modo a expliear não- apenas seu 
comportamento errático de curto prazo. mas também seus movimentos tendenciais de 
apreciação e depreciação. Uma tentativa de síntese desta contribuição pode- ser resumida a 
partir da visão de ciclo endógeno da moeda apresentada por Biasco (1987), onde 
'"é preciso entender este ciclo c011W um aspecto emiêmico.-do men:ado ~a- uma certa 
'miopia' própria de wn mundo de incertezas e de informação imperfeita". (p. 47). 
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Sustentando a ênfase na natureza especulativa dos mercados cambiais e as 
diferenças d<7velocidade-àas-reações d~mercaàe<Hea> e fuaanceiro, <>&-pós-keynesianos 
divergem da abordagem convencional, do tipo overshooting, por exemplo, basicamente 
em- ql'le'c it o-ajustameat<> fi"""""iro é lllllis-gta<luaL 00- que instaatânw, e <>- mercado 
monetário não reflete um contínuo equihbrio de estoque; e, ii) o comportamento e as 
expectativas são heterogêneas, o que advém-nãG---semeate- da- assimetfia de- info:rm~ções, 
mas também das diferentes maneiras nos quais elas são percebidas e processadas pelos 
agentes individuaiSc Da> SU~i"M se pauta< -que: 
(i) Um ajustamento de portfólio é um processo que toma lugar no tempo. Assimetrias nas 
~ g diferentes- moOOs- de. inteq>I:etar. os.. sinais.. são aspectos- endêmicos do 
mercado de câmbio. Ambas as expectativas de curto e de longo prazo são caracterizadas, 
em-geml, !>f>F-furtes-diferonça~opínião_ Se-é verdade que a-incerteza leVllcà-~dade 
da taxa de cãmbío, é também verdade que a volatilidade aumenta a incerteza. A 
ve!arilidadeémdas-~que~-p<J<tfó!i<>égradual_ 
(ii) Este gradualismo não tem um efeito estabilizante sobre o mercado financeiro. 
6ii+-N€stas--circunst§ncias, a-taxa-de- câlnbiG pode assYnlÍf. um movimento~ que 
afeta a estabilidade macroeconômica. 
(iv)- Neste context<>-de ""!"'Cla~Was- íFág<lis- e incertas, <> ajüslameat<> de estoque , pode 
tomar um longo tempo, resultando uma situação em que os investidores de portfólios 
estão fora-de._.. po<tfuli<>&~ados. 
No tocante à determinação real versus monetária da taxa de--- cãmbiq, há 
necessidade de convergência de sinais emanados por essas duas esferas econômicas, ou 
seja, os fundamentos- e-a-~ da política monetária devem- induzir ao. tQ.esmo 
movimento da taxa de câmbio. A diferença é que, para o movimento inicial de apreciação, 
prevalecem os dados da esfera roa> e, para a depreciação, é a po!lOOa mooetária- que 
domina Isto está assooiado a<> tipo de agente e respectiva expectativa que pl'edomína a 
cada momento, ou seja, o estado das convenções. Deste modo, o movimento inicial de 
apl'eciação é liderrul!> pelos agentes de longu !"'azo -aqueles que baseiam suas ~s nas 
condições estruturais. no comportamemo do setor real- isto é, provavelmeme os traderi'1. 
Neste ~. prevalecem as. expectativas. adaptativas, uma vez que,_ diante da 
dificuldade de discernir corretamente entre aspectos transitórios e pennanentes e, 
portanto, da incerteza- quanta- ao- comportamento- futuro da taxa de câmbio, os agentes 
procuram decidir com base no fenômeno obServado e não na antecipação de seu 
comportamenro futuro. 
Um paradigma comportamenlal centrado na dificuldade dos agentes em distinguir 
entre aspectos transitórios e permanentes de um fenômeno é pertinente para uma 
eJq>licaçã& d11c tOl<a de cãmbi<> Nestas circunstâncias, os agentes tendem a basear seus 
julgamentos na duração dos próprios fenômenos. Como aponta Davidson,. "expectativas, 
nestas fases, -am aspeetos adaptativos ~limitada mcionalidade". 
Em certos momentos~ o movimento da taxa de câmbio é suportado e acelerado por 
sinais emanados-das mudanças. estruturais.. Contudo, muita& vezes o surgimento de conta 
corrente negativa ou a queda da competitividade ou outras repercussões do setor real não 
são suficientes para reverter o processo- de revalorizayão. :Mudanças nas expectativas não 
seguem, de modo mecânico ou automático, os sinais advindos do setor real Agentes com 
uma visão mais longa não podem questionar sobre o potencial de ~o relatiyo da 
economia que ele detém no começo do processo de revalorização. Isto é especialmente 
verdade se o· primeiro-sinal- negativo. vindo do. setor real é contraditório com outros., sinais 
do mesmo setor, incluindo julgamentos de como o setor tem reagido à revalorização. 
' 1 Tambén:l para McKinnon (1982), são. as decisões de substituição de moedas.. direcionadas para o 
comércio (grandes bancos comerciais e, provavelmente, algumas multinací.onais não financeiras) que 
induzem ao movimento- inicial de apreciação.. 
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Biasco (1987) chama atenção para o caráter inercial do processo de valorização e 
desval<>rização oo uma determinada mood&. ~ <> &U!Of, tenàência& passadas e o 
status de força ou fraqueza de uma moeda se mantém na memória dos agentes 
OO<Jf>ÔlllÍW&mesm<> quando&~ já tealla se alterado. 
Trata-se de um estudo do ciclo da moeda, movido fundamentahnente por fatores 
endógenos, de medo que, 
"qJ#JJ'Ido as politicas para a. estabilização cambial tQmam a forma-dejlot:ionista-nos países 
sujeitos à desvalorizaçfio, ou moderadamente expanstonista naqueles sujeitos a 
revalorízaçiio, o resultado- é uma. modijic.açiío- pronunciaila nos desequiJi.imOS- existentes na 
conta corrente, uma vez que no mundo real os efeitos das mudanças relativas na demanda 
domestiCa- do:minam.. OS- ejeiúJs de. ~IUL compeiiii.vidade- relatiw:L A conta.-corrente de 
um país cuja moeda tem sido julgada fraca, toma-se positiva, ou que tenha uma moeda forte, 
que se roma negativa,_ o- diforencial <k injlação- prea:islente-niio t tmediatame.rde- corrigido. 
Nem os diferenciais de crescimento da oferta de moeda, como resultado, nem os diferenciais 
de taxa de juros- são Ct:'.lnigl(Ú)S... Quando o quatko da agerue fica. confuso, as. impressões 
passadas ainda prevalecem, e a opim·ão prévía sobre a força ou fraqueza de longo prazo de 
f}1Mlq;aer moeda pode se desfazer de. n:wdo lento. Durante- esta- fase, a div~stdade de 
expectativas é muito grande, e a dificuldade em detectar o foturo tende a acentuar a 
volatilidade da- taxa. de. câmbio, CQmO- aconteceu em 198()_ O homonte. te/JJ.jJOral dos 
especuladores torna-se crescentemente curto.(Biasco, 1987:48-9) 
A àinâmica da taxa de câmbi<> oo médiu-pra= p<>de.ser vista como uma-seqüência 
de tendência à formação de •'bolhas especulativas", baseada em um viés expectacional de 
lllO-vimentos ascen~-e descendentes. e de InClvimentos-n.ão-direcionais baseados em 
uma ambigüidade na formação de expectativas (L e,, sinais conflitantes emanados dos 
ll1efClKios de benSc e de ativos e. assim sustentando. um "equilibrio. precilrio:'). Esta 
seqüência é dirigida pela interação nos mercados de bens e de ativos. Generalizando: 
"um viés expectaciiln.al afauor otLCOJltl'a_Ul1:la-maeda..é-estobelecido quan.da as forç_as 'reais' 
e as forças 'financeiras' trabalham na mesma direção. Um viés expectacional em favor do 
diJlar faz os espe€Ul.a.dores. de. curto pazo ('deal.ers' do mercado- cambial) tomm pastções 
mais duradouras (médio prazo) em favor do dólar e, como isso, reorienta os especuladores de 
médio prazo (detentores. de portfóli.oJ--. a.. tomarem pcMiçães.lUL m.es.wa. direçãa... Este. mavirnento 
gQ!!ar#f! 11- 11f»'€CÜlf00 gmdu(l] {'stepwise )- da- moeda a médio- prazo. O feedbaek entre a 
rentabilidade da atividade especulativo e seus efeitos sobre a taxa de câmbio garante um 
poees-so-·de outo-w.Jie#Uiflie- peF algwR- tempo-. .Durtmte- este periado, ~· CQmo o 
crescente déficit de conta corrente, parecem virtualmente não ínfluenciarem a taxa de 
câmbW-. c~ 0811WV#neRies-da:tax;a:-k~R9trse-a~do<mvel de 
paridade de poder de compra. Contudo, quanto mais dura a sobre-apreciação, mais a taxa de 
etiméif:l-~~~e- exler71tJ& ~ O' '~'ih ~a-~ ti-nha se 
estabelecido, os desequilíbrios no mercado eram a causa e o movimento da taxa de câmbio a 
~-Uln(J-~e ~eme-~alorizQfi:'ifH.ljeta-9-déji-cit de- ctJR.ta-lXJR'ente por 
três canaís: declínio na competitividade~preço, mudança na estrutura industrial de 
tradeabks- paFO sert'IÇ9s e l:l1lme1#o- HfJS.· pagamentes- de juro&- do dívida 
externa". (Schulmeister, 1988: 362). 
compra gera as condições para um contra-desvio. Assím,_ a taxa de câmbio flutua em tomo 
da taxa de câmbio de equilíbrio 00100 seu centr<> de gravídaàe- sem qualquer tendência 
para se convergir para um equilíbrio estável22• 
A determinaçã<> de taxa deeâmbi<> está, por conseguinte, asseciada a este processo 
de revisão das convenções e antecipação dos eventos futuros frente ao comportamento 
irracional Para Daviàsoo (1982), mudanças"'""' expectativas em meio à incefleza são o 
elemento chave para o entendimento das volatilídade da taxa de câmbio. Afinal, em regime 
de eâmbi<> lle<ível, asc principais moedaSc internaci""""'" se tGmaH> OOjeiD de censiderável 
especulação"" 
:2 Todas. esw.._~ são_ tratadas._ pelos.. a.utores._ pós-keynesianos_ nãn só teoricamente mas. com algumas 
pesquisas-empíricas, mesmo-que bastante-incipiente&. É-o-case,pet'exemple; ~ SeBulmeister 
(1988). Pode-se ainda encontrar um modelo de determinação da taxa de câmbio para esta abordagem,. 
oom alguma a:rticu1ação,. ainda- que- genérico, com as._ contrilmlçé)es de- BiasCO- <1987}- e Scbulmeister 
(1988),em Harvey (1991). VejatambémoApêndiceaoCapítulo. 
13 A questãtt à& caráter ~de- um dctenu:inado -regtme. cambial sel'á- retemada- oo- capítulo 
seguinte" Na ocasiã<> serão apontadas visões di=rdan!esdesta de Davidson" 
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Segundo Dow ( 1986), se a taxa de câmbio é fixa, a oferta de moeda é aumentada 
por superávit d<> ba]_., wpagament<>& e dimimúda por délicil. Crescimem<> espe.-"'io na 
renda ou na rentabilidade encoraja os investidores a venderem ativos externos e a 
"""'Pfli'""' ati~ OOméstiros, -andE> a oferta ~· de m<>eda. Com isso, 
aumenta a capacidade de o sistema financeiro oferecer crédito. Comparando com o caso 
de uma economia fechada; uma economia abe<ta, emão; oom taxa de câmbio fixa, é mais 
influenciada por aumento no fluxo de oferta de moeda que por redução no fluxo de 
demanda. 
Com um sistema puro de flutuação cambial, <> balanç<> de pagameat<>s.llâo tem 
efeito direto sobre a oferta nominal de moeda; o peso do ajustamento recai sobre a taxa de 
câmbio. A taxa de câmbio; C<lllWdo, tem um efeito indi<et<> sobre a oferta. de-liquidez. 
Primeiro, uma apreciação cambial reduz os preços de importação e aumenta o valor real 
da oferta de m<>eda. Segund&, a oferta de li<juidez será mais sellSÍVel aos. retornos 
esperados para economia aberta em relação à economia fechada 
Em econoatia fechada; mercado.s financeiros. trabalham de tal-que a oferta e 
a demanda se movem em direções conflitantes; a provisão de liquidez se reduz exatamente 
quando há neeessidade de mais liquídez. Em um context<> intema<:iooal, esta dicotomia se 
toma mais marcante. Dentro do jramework keynesiano, os fluxos monetários 
internacionais sã<> um& f<>nte potenoia> nã& somente. de- instabilidade, mas também de 
divergência entre economias. 
No· senliOO <!<> explicaF o padrã& e~ de dinãmica da taxa de câmbio, é 
preciso observar como os dealers do mercado de câmbio formam expectativas, causando 
mO'\Iimento.s na W<a de càm.l>i& em seqü~ ascendentes-e. descendentes. Ou- ainda, o 
que faz estes movímentos durarem mais em uma direção do que em outra por vários anos, 
resultand<>llli!a tendência a médio prazo. de apreçíação.-depreciaçãa. 
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Segundo Schulmeister (1988), deve-se considerar a interação dos efeitos 
~ e cash-m. Uma vez quec <>!>movimentes da taxa de câmbio. ganham. dimensão, 
maís dealers se curvarão a este movimento (efeito bandwagon). Quanto maior for a 
dui1iÇào deste IOOWnent<> de apreci~ de IOOeda, mai<>< se tema a tentação. para 
intemalizar (efeito cash-in) os lucros advindos da valorização da moeda e mais fraco se 
torna o efuil& bandwagon. 
PMa esta abordagem é fundamental a. assimeffia.""" ~. Mais ímpQI;tante 
ainda é o fato de que os agentes não somente têm informações diferentes, mas as 
processam de modo diverso e as usam- taml>ém- ruferentemente. Isto garante a. hipótese 
realista de expectativas heterogêneas. Mais ainda, 
''nilo-é incomum partici~projissicn.ais. do ~cada ter-em. iúws-opiuiões ao mesmo- tempo 
sobre a tendência de uma moeda especifica: uma opinilio relativa à tendência de longo 
praz.Q, baseadanas.farças.fondamentais;_ outra,. com. respeito à tendência de curtissimc prazo 
da moeda, baseada em condições técnicas e psicológicas de mercado. Ambas as expectativas 
são. .formadas. de maneira qualltaJi.va.- Le...- sem. especijicor SUiJ- duração na tetnpf), mas 
buscando manter posições lucrativas num ambiente de incerteza". (Rodriguez, 1977:134 e 
$c.hnlmejster,_l988:353). 
C<>mo. corolário da hipálese de expectativa&. heterogêneas, toma--se mister 
compreender a dinâmica cornportarnental dos diferentes agentes econômícos no mercado 
de cãmbio.. C<>m<> se. trata de um currency gome, um jog<> de soma zero, se. traders 
ganham, quem perde? Certamente, que os perdedores são os grupos de agentes que 
vendem a moeda para oa. traders quando a moeda se ap;eeia nos. dias. oa semanas 
seguintes, e vice-versa. Assim, serão perdedores todos os participantes do mercado 
cambial- que- c.o.mtJfiHN e-vendem- moeda por- outra& razões- que maximi2ar: lucro. 00-- curto 
prazo, particulannente, os exportadores e os importadores. Enquanto os atores do 
"mundo real" vêem a taxa de cãmbio. como un> lluro que tem que sef coovertidn em 
moeda doméstica dos produtores, por razões de liquidez, os atores do "mundo financeiro" 
vêem, ao-mesmo tempo-, a taxa- deeâmàio- como- um .. preço-. de-um ativo. 
Aqu~ a visão dos agentes sobre a força ou fraqueza futura de uma moeda pode ser 
in!lueftciada !"'f inúmefos fatores; diferenciaL <I<> taxa <I<> juros, compo<lament<L não-
antecipado das autoridades monetárias, desenvolvimentos políticos, percepção da reação 
<leoouos agemes a eventos-especilicos etc. 
Os agentes financeiros agem no mercado com um horizonte temporal muito 
difereale, <I<> curtíssimo praro (dias)· a muiro longo praz<> (anos). Alguns agentes.~eiam 
suas visões principalmente no sinais derivados das condições nos quais as decisões de 
p<>liti<a menetáfia amadurecem; outros, nas coodições estruturais. da economia. rea\. Em 
ambos os casos,. a informação é transferida em expectativas de retornos sobre ativos 
linanceiros, incluindo expectativa& <I<> ga.nOO <I<> capital. e até de vatiaçã<>. da. taxa de 
câmbio. 
Em geral, os traders maatêm dois tipos <I<> expectativas sobre os 11liWimentos 
futuros da taxa câmbio: expectativas de curto prazo -afetadas primariamente por 
novidades eoonõmicas. e políticas, especialmente políti<a monetária, e de médio prazo -
influenciadas pelos fundamentais econômicos como o balanço de pagamentos, o 
diferencial 00. Í"fos, a taxa r~tiva. <I<> inl!açlio. e. a. taxa <I<> cresciment<>. Ambas. devem ser 
analisadas de modo correlacionado. 
Em síntese, assume-se.que..as..taxas.<le.câmbiotêm sido fortemente. voláteis, e seus 
desalinhamentos persistem por um longo tempo, tanto para as taxas de câmbio nominais 
quanto paFa as. taxas. oo câmbio reais,. U grau <I<> volatilida<l<> das taxas. vatia.oo. tempo, 
muitas das vezes sem qualquer mudança correspondente no comportamento dos 
ftmdament<>S. 
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II.7. Relações Macroeconômicas e Regularidades Teóricas 
A controvérsia em terno da dinâmica da taxa de câmbi<> nã& ~""""" iruli<:ar algum 
tipo de consenso quando se investiga seu comportamento estocástico e suas relações com 
as- taxa& a termo:, e& ní-veis de- preçes- nacionais e intemaí:iooais-, as taxas de juros-, a oferta 
e a demanda por moeda e os desequih'brios de balanço de pagamentos, entre outros. 
Evidenciar algumas regulafi<la<les n& camp<> desta& interaçõe& dinâmicas. e, poF vezes, 
ambíguas, abstraindo por enquanto as experiências históricas diversas dos regimes 
cambiais, pode ser bastante proveitos<> l"'f& a validação de algumas teorias ecooômicas 
sobre mercado de câmbio externo e o comportamento de curto e longo prazos da taxa de 
câmbio. 
Com& já destacaoo, oo estud<> sobre o comportament<>-<il>taxa de câ.mbi<> é preciso 
observar como os diversos modelos tratam das seguintes questões: hipótese de paridade 
de podef de compra; fl"'"'l das e~ e oom<> sã<> lOOnadas; mecanismos de 
transmissão e de ajustamento externo; e a hipótese de substituição entre ativos domésticos 
e estrangeiros, prêmi.rderisco ep.ooacte. de juros. 
Pode-se dizer que a constituição de um teorema sobre o comportamento da taxa 
de câmbio envelve, de f<>rma. expli<ita oo nãe, tedos. estes. componentes, o que. os- toma 
básiCO!!, algo como uma tangente de todas as abeft!agens. É bom reforçar que as 
expectativas têm papel central no comportamento da taxa de câmbio. A forma como os 
parlicípames. de mercad<> avaliam "" eventoo- e prom<>vem antecipaçlles. alteram, 
sobremaneira, os resultados dos diversos modelos teóricos. A ausência de qualquer 
~quanto à, heterogeaeida<le das expectativas ou quanto aos custos-de. se obter 
determinada ínformação relevante prejudica os modelos teóricos. Estes são pontos de 
grande relwância !'Ma- uma leitura mais apmada da macr~ aberta e com 
importantes desdobramentos para a construção de modelos de determinação da taxa de 
oiimbi<>, bem com<>~""& &elabo<açã<>de ~~ 
Dinâmica macroeconômica e taxa de câmbio 51 
==~~==~~~~~------------------
De outra parte, é bastante remota a preocupação em separar as influências que 
exercem os fatores reais e nominais na determinação da taxa de câmbio e,. com isso, 
associar a estabilidade macroeconômica a uma situação exitosa de sustentação de um nível 
adequado de taxa de câmbio real. O nível apropriado de paridade real é fortemente 
influenciado, no curto prazo, por ambos os fatores reais e nominais, mas somente os 
fatores reais. tidos como os fundamentos, influenciam a taxa de câmbio real de equilíbrio. 
Um dos modelos mais testado empiricamente dispensa a interação entre o lado real 
e o lado monetário no mercado de câmbio externo. Trata-se do modelo monetário de 
determinação da taxa de câmbio com preços flexíveis, em que a taxa de câmbio é 
determinada exclusivamente24 pela oferta relativa de moeda. Como contraponto, a visão 
pós-keynesiana,. sintetizada pelo '"ciclo da moeda" de Biasco, a despeito das suas 
simplificações decorrentes de se basear em relações estilizadas, revela dois aspectos 
interessantes: a tentativa de se pensar a taxa de câmbio como um fenômeno integrado 
monetário/real; e correlato a isto, apontar para uma índetenninação causal entre taxa de 
câmbio nominal e rea125 . 
A questão dos mecanismos de transmissão de perturbações e de ajustamentos 
externos será tratada no contexto dos regimes· cambiais, no próximo capítulo. 
24 É claro que a sua equação final de equilíbrio da taxa de câmbio contempla outros elementos, como a 
renda real nacional e taxa de juros nacional. Contudo, todos estes elementos se ajustam aos saldos 
monetários reais, como propõe o modelo, numa divergência flagrante com o modelo monetário para 
preços rígidos de Dornbusch (1976). 
25 Quando se define uma paridade cambial (ex-ante) não se deve esperar, necessariamente, sua 
convergência para a taxa de câmbio real (ex-post). Uma abordagem alternativa para a taxa de câmbio deve 
superar a dicotomia "real" versus "monetária", uma vez que sua determinação e sua dínâmica dependem 
dos sinais emanados tanto do setor real quanto do setor monetário da economia. 
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A hipótese de paridade de poder de compra 
Na maioria das vezes, o equilíbrio de longo prazo é garantido pela hipótese de 
paridade de poder de compra, seja em sua fonna absoluta, seja relativa. Neste último caso, 
é preciso manter uma razão constante entre a taxa de câmbio nominal St e os índices 
relativos dos preços entre duas economias: 
(19) 
de modo que uma mudança na taxa nominal de câmbio se ajusta às mudanças no 
diferencial de nível de preços entre a economia doméstica e a economia estrangeira, 
mantendo-se constante a taxa de paridade cambial ou taxa de câmbio reaL 
Se a economia é aberta, apresenta custo de transação desprezível e não existem 
barreiras comerciais, espera-se que a Lei do Preço Único se verifique. Ou seja, que o 
mesmo bem deve ser vendido ao mesmo preço, expresso em mesma unidade monetária, 
no país produtor e nos países compradores deste bem. Seja um bem j, com preço 
P;UA ,expresso em dólares, e preço Jf:, expresso em reais. Se o bem j é vendido ao 
preço único~ sendo S a taxa de câmbio de equilíbrio: 
r:= SBRIEUA ?:' (20) 
Em cada país, o nivel geral de preço é fonnado pela combinação dos preços de 
cada bem, ponderado pelo peso de cada bem na demanda final, tal que: 
" P= ITCP)"' 
j=l 
' 
sendo que Laj = 1 
j"'l 
(21) 
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Enquanto no resto do mundo, ou em outro país parceiro comercial, de referência, 
o preço é: 
,. 
p· = rr u::· )pj 
i"'1 
' 
sendo que L fJ1 = 1 
f"'l 
(22) 
tal que o peso dos bens na demanda final de cada país é diferente. 
Deste modo, para que a paridade de poder de compra em sua versão absoluta se 
verifique, é preciso que a taxa de câmbio real seja igual à unidade, ou seja, que S:PP = 1, 
tal que: 
"a cesta referência representativa da demanda .final nos dois paises tenha o mesmo preço 
quando eles são medídos na mesma unidade monetária". (Aglietta, 1997: 96) 
Assim, há algumas condições bastante restritivas para que a paridade de poder de 
compra, em sua versão absoluta, seja satisfeita26. Primeiro, que a Lei do Preço Único seja 
satisfeita para todos os bens individuais e também que as estruturas de cestas de referência 
sejam as mesmas. Ou sej~ se o comportamento dos consumídores é o mesmo em ambos 
os países, então os pesos dos bens na demanda final devem ser idênticos, de modo que 
a,=fJj e n=n'.Assim, 
" " P = D (SJ0')"J = sn (J0")'J = SP" (23) 
j"'l Í"'l 
Segundo, que os preços relativos entre os bens sejam constantes, tal que para um 
bem n qualquer, o preço relativo seja assim expresso: 



















de modo que: 
"é suficiente que a Lei do Preços Único seja verificada para um produto, para que a 
paridade de poder de compra também o seja" (Aglietta, 1997: 98). 
Terceiro, que a Hipótese de Fisher se verifique. Ou seja, que as taxas de juros reais 
• 
Y1 e r1 sejam equalizadas entre os dois países pela seguinte relação entre taxas de juros 
(25) 
No caso da paridade de poder de compra, em sua versão relativa,. não se espera 
que a taxa de câmbio seja ígual à razão entre os índices de preços, mas que: 
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• :r = 
I 
Considerando as taxas de inflação em cada país, 1r1 




e TC . t . 
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tem-se que a taxa de variação da taxa de câmbio deve aproximar-se do diferencial da taxa 
de inflação entre as duas economias: 
S,., - S, 
S, 
(27) 
Neste caso, diferente da condição da versão absoluta para a paridade de poder de 
compra em que a taxa de câmbio real deveria ser ígual à unidade, na versão relativa tem-se 
que a taxa de câmbio real deve se manter constante ao longo do tempo, ou seja: 
Se os bens produzidos internacionalmente são substitutos perfeitos, se a taxa de 
câmbio não está sujeita a perturbações de ordem puramente monetária, pelo menos para o 
longo prazo e se há uma equalízação nas taxas reais de juros entre duas economias, então 
há razões para acreditar que a paridade de poder de compra seja uma hipótese bastante 
razoável para um modelo teórico e para investigação empírica. 
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Para diversos estudos empíricos, países com altas taxas de inflação apresentam 
moedas se depreciando e, para o longo prazo, a taxa de deprecíação da taxa de câmbio é 
aproximadamente igual ao diferencial das taxas de inflação nacionais. De um modo geral, 
os testes empíricos dependem dos índices de preços nacionais utilizados na mensuração da 
taxa de câmbio real A condição de paridade de poder de compras parece se verificar 
quando os preços nacionais são medidos por índices no atacado ou outros índices que dão 
mais peso para bens tradables. Fato curioso é a conclusão de alguns estudos que indicam 
que a paridade de poder de compras parece ser mais adequada em situação de altas taxas 
de inflação (Mussa, 1992). Reconhecidamente, regimes de inflação alta apresentam uma 
forte tendência à "indexação com expectativas", num procedimento forward looking 
(Aglietta, 1986)~ de modo que o processo inflacionário se torna explosívo e, assim, pouco 
pode ser dito sobre a taxa esperada de depreciação da moeda. 
Outro ponto importante diz respeito ao comportamento estocástico da taxa de 
câmbio que valide a paridade de poder de compra. Espera-se que os choques se dissipem 
rapidamente para que a série seja reversível à média. Contudo, vem sendo comprovado 
que a série de taxa de câmbio apresenta pelo menos uma raiz unitária, o que, em princípio, 
comprometeria a sua versão absoluta. Neste caso, a análise de co-integração poderia 
índicar alguma relação de longo prazo estacionária27• 
H~ ainda, uma tendência que recentemente vem se fortalecendo muito, que aponta 
para uma paridade de poder de compra ponderada pela produtividade relativa do trabalho, 
ou seja, quando os preços nacionais sobem bem mais que os preços internacionais. Ainda 
assim, a moeda pode ser desvalorizada em uma proporção menor que esta diferença, se a 
produtividade doméstica do trabalho crescer mais que proporcionalmente à produtividade 
do trabalho dos parceíros comerciais. O caso oposto é obviamente verdadeiro. Assim, a 
17 Como caso mais geral, o vetor de co-integração deve ser de ordem de integração inferior à ordem de 
integração das variáveis aleatórias envolvidas. Assím, para o teste da versão absoluta da paridade de poder 
de compras, dado que os preços não são estacionários de segunda ordem, a combinação linear de longo 
prazo deve ser não estacionário de primeira ordem. 
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equação de paridade de poder de compra ponderada pela produtividade, em sua forma 
log-linear poderia apresentar-se da seguinte forma: 
s;PP = [s, +(p;- p, )] - (8,'- 8,) (28) 
sendo s;PP = ln(S;PP) e 91~ e fJ.1 são os logaritmos neperianos das produtividades do 
trabalho ínternacional e domésti~ respectivamente. A maior dificuldade deste sistema de 
ajuste de taxa de câmbio diz respeito certamente ao cálculo da produtividade do trabalho, 
pela sua metodologia ou pelos problemas relacionados à disponibilidade de dados com 
maior freqüência. Ademais, quando se tratar de uma economia com atividade produtiva 
muito diversificada, haverá limitações não só na metodologia de cálculo, mas também na 
avaliação dos impactos de eventuais ajustes cambiais sobre os diversos setores da 
economia. 
A hipótese de substituição entre ativos domésticos e estrangeiros, prêmio de risco e 
paridade de juros 
O conceito de paridade de taxa de juros reconhece que o investidor tem uma 
escolha entre ativos retidos em detenninada moeda nacional, rendendo uma taxa própria 
de juros rd, e ativos retidos em moeda estrangeira, rendendo uma taxa própria de juros rl 
Assim, com uma unidade de moeda doméstica para investir, comparawse a opção de 
acumular 1 + ra unidades com a opção de convertê-la à taxa à vista em s unidades de 
moeda estrangeira, investindo em ativos estrangeiros e planejando converter de volta este 
principal mais taxa de juros -à taxa de câmbio futura/ (em moeda estrangeira por unidade 
de moeda doméstica)- em s(l + r1Yf unidades de moeda doméstica ao final do período". 
O equilíbrio no mercado de ativos requer a condição de paridade de juros coberta 
(UIP -uncovered interest parity): 
28 Veja Isard (1987). 
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(1 + rd) = s(l + rJYf (29) 
ou, para valores suficientemente pequenos de rd, 
(f- s)!s = (1 + yY(1 + rJ) - 1 
= (rr ra)/(1 + ra)"' rr ra (30) 
A noção de paridade de juros aberta ou a descoberto é baseada no argumento de 
que especuladores que planejassem obter no futuro f unidades de moeda estrangeira em 
alguma data futura, na troca de uma unidade de moeda doméstica, seriam tentados a 
tomar uma posição a descoberto no mercado de câmbio futuro se a taxa de câmbio spot 
que eles esperaram prevalecer naquela data futura (se, em moeda estrangeira por unidade 
de moeda doméstica) oferece-lhes a chance de converter de volta em moeda estrangeira 
(ou moeda doméstica) com um lucro esperado s' -f> O (ou 1/s'- 1/f < 0). Sobre a 
suposição extrema de neutralidade de risco, tais argumentos se convertem em hipótese 
UIP: 
s'= f 
e, assim, para valores suficientemente pequenos de rd, 
(s'- sYs = (rr ra)/(1 + ra) "'rr ra 
- O que, até agora, poderia ser concluído sobre a relação entre taxa de câmbio e 
taxa de juros? 
i) desvios observados de UIP, em geral, refletem custos de transação, e a influência de 
controle de capitais, ou o fato de que os dados em consideração não incluem taxa de juros 
em ativos suficientemente comparáveis~ 
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íi) as crescentes evidências rejeitam a hipótese de UIP na presença de prêmio de risco 
cambial, invalidando, assim,. a paridade de juros descoberta como uma condição geral dos 
mercados monetários internacionais; e, 
ili) as variàveis e as explicações satisfatórias do co-movimento de taxa de câmbio e taxa de 
juros podem requerer que tais condições sejam encaixadas nos modelos que levam em 
conta um completo sistema de relações macroeconômicas simultâneas. 
Ademais, o prêmio de risco cambial sobre uma moeda estrangeira depende da co-
variabilidade entre o retorno. real sobre ath.<os denominados em moeda estrangeira e 
doméstica, sua variabilidade relativa e a aversão ao risco dos investidores!?. 
- Mas quanto à relação entre as taxas de câmbio à vista e a termo ou futura, o que 
pode ser dito? Pode-se concluir, de fato, que a taxa a termo é um bom estimador da taxa à 
vista no futuro? Os agentes econômicos podem cometer erros sistemáticos? Um grande 
número de trabalhos empíricos conclui que a taxa à vista e a taxa a termo se movem 
conjuntamente, ou seja,. para todas as maturidades de contratos a termo, mudanças diárias, 
semanais ou mensais na taxa a termo são muito próximas das mudanças na taxa à vista: 
(31) 
onde ft.x é o logaritmo natural da taxa a termo no tempo t para entrega x dias no futuro. 
Estes mesmos estudos empíricos concluem também que~ em geral, há uma pequena 
diferença entre as taxas à vista e a termo, mas esta diferença é relativamente constante e 
29 Veja Rivera-Batiz & ruvera.:Batiz (1994:143).Veja, também, Aglietta (1997:62), sobre a situação de 
atbitragem imperfeita. definindo o conhecido "túnel àa atbitragem", quando o conjunto de imperfeições 
presentes no mercado estabelece um ajustamento da ClP, denotado por y que aparecerá na equação da 
CIP. 
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pequena se comparada com as mudanças em ambas as taxas. Assim,. a taxa a termo é um 
estimador não viesado da correspondente taxa à vista futura. Contudo, mesmo assim, em 
muitos casos é bastante recomendável a inclusão de um prêmio de risco, principalmente 
em períodos de relativa turbulência e crises no mercado. 
Para muitos outros estudos, entretanto, a existência de um prêmio de risco no 
mercado cambial proporciona uma hipótese alternativa à proposição de que a taxa de 
câmbio a termo é um estimador não viesado da taxa à vista futura, mesmo que isto não 
comprometa a noção de eficiência de mercado. Desenvolvimentos mais recentes tratam 
este prêmio de risco como uma função da variância condicionada dos erros de previsão do 
mercado, de modo que o prêmio de risco seja dependente da concavidade da função 
utilidade e da distribuição de probabilidade de processos exógenos (Frankel & Razin, 
1982), ou ainda, da oferta de ativos e das variâncias e covariâncías (Dombusch, 1983). 
Aqui, a hipótese testada é de não tendenciosidade no mercado a termo, ou seja, o 
valor esperado da taxa à vista no futuro, dado um conjunto de informações, é igual à taxa 
a termo corrente: 
E(s,.,) =f, 
ou hipótese da "eficiência especulati:\là', conforme denominada por Bilson (19&1) para 
diferenciar da hipótese de eficiência de mercado. 
Uma outra aproximação considerada bastante confiável e importante para a relação 
entre a taxa de câmbio e a taxa de juros é imediatamente derivada da Equação de Fisher. 
Sob a hipótese de paridade de poder de compra e taxa de câmbio a termo como um bom 
estimador da taxa à vista futura, a equação da taxa real de juros é a seguinte: 
(32) 
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para Yt taxa real de juros, it taxa nominal de juros e Ap;+I taxa esperada de inflação. 
Como extensão, o diferencial em favor de uma moeda doméstica é 
aproximadamente igual à taxa esperada de depreciação da moeda doméstica em tennos da 
moeda estrangeira: 
(33) 
de modo que, ao longo do tempo, países com altas taxas nominais de juros em 
comparação com o resto do mundo tendem a apresentar uma taxa de câmbio crescente no 
tempo. 
No campo teórico, como uma extensão lógica da teoria quantitativa da demanda 
por moeda para o caso de urna economia aberta, o modelo monetário de determinação da 
taxa d~ câmbio sustenta a hlpótese, entre outras, de substituição perfeita entre os ativos 
domésticos e os estrangeiros. Complementando esta hipótese está a de que há perfeita 
mobilidade de capital e que a moeda doméstica é demandada somente por residentes 
domésticos e a moeda estrangeira somente por estrangeiros. Como retaguarda, as 
elasticidades-juros de demanda por moeda são idênticas entre os países30• 
Seguindo esta mesma preocupação em evitar consideração sobre o risco, o modelo 
monetário com preços sticky de Dornbuscb (1976i1 mantém a hipótese de ativos 
domésticos e estrangeiros perfeitamente substitutos. Sua grande inovação, como se sabe, 
30 Lembrando que as implicações do modelo monetário são opostas às do modelo keynesiano com 
mobilidade de capital, segundo Mundell {1%8) e Fleming (1962). Afinal, '"'é particularmente interessante 
notar que um diferencial de taxa de juros aumentado também levará à deprecíação" (Baillie & 
McMahon, 1992:72), enquanto que, no modelo keynesiano, aumento nas taxas de juros leva à entrada de 
capitais e, assim, a uma apreciação na taxa de câmbio. 
:>t Já o modelo com expectativas racionais de Dornbusch (1986) incorpora wn prêmio de risco. 
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consiste em impor velocidades distintas para o ajustamento nos mercados monetários -que 
se ajustam automaticamente- e de bens -que se ajustam mais lentamente em direção a uma 
nova posição de equilíbrio de longo prazo. Neste caso, há um custo de ajustamento ou 
fulta de informação completa, o que pennite explicar por que preços e taxas de câmbio 
podem se mover em direções opostas e também como um novo equilíbrio de longo prazo 
só pode ser obtido com defasagem em relação a algoma perturbação inicial de caráter 
monetário. 
Com a abordagem da carteira de ativos tem-se o relaxamento da hipótese de que 
os ativos domésticos e os estrangeiros são substitutos perfeitos livremente intercambiáveis 
nos portfólios dos investidores32. Segundo esta abordagem, há pelo menos três motivos 
para este relaxamento desta hipótese: 
i) as diferenças de liquídez entre ativos; 
i i) o risco ou sua volatilidade e a esperança de retomo ou seu rendimento médio; e 
iü) restrições governamentais, como impostos e controles de capitais. 
Por conseguinte, duas questões se desdobram. A primeira diz respeito à 
substituição da moeda: o que determina a proporção do total dos saldos monetários que 
residentes domésticos e estrangeiros desejam reter em moeda doméstica em relação à 
moeda estrangeira? A segunda leva em consideração o prêmio de risco: como compensar 
a aposta por determinados ativos ou moedas de investidores avessos ao risco? Apesar de 
distintas, há um fator comum permeando ambas as questões, a saber. a incerteza sobre o 
comportamento futuro de determinada moeda, seja via seu custo de oportunidade 
representado pela taxa antecipada de depreciação da moeda doméstica, seja pela 
variabilidade relativa do retomo real sobre investimento doméstico vis-à-vis investimento 
estrangeiro;33. 
32 Veja McK.innon (1982). 
33 Veja R. Hodrick (1991). 
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II.8_ Considerações finais ao capítulo 
Pode-se registrar o caráter particularmente financeiro do comportamento da taxa 
de câmbio e, por conseguinte, seu envolvimento instável (de risco sistêmico e não 
assegurável) próprio do papel de destaque das expectativas. Por sua vez, sua dinâmica 
cíclica assegura a importância de fatores fundamentais, estabelecendo um forte vínculo 
entre seus movimentos endógenos e a ação econômica. Mesmo assim, a possibilidade 
formal de ataques especulativos contra determinada moeda pode se apresentar, mesmo 
que descolada dos fatores fundamentais, de modo exógeno ao ciclo da moeda e de caráter 
transitório. 
Ao longo deste capítulo um conjunto de conclusões podem ser apontadas. 
Primeiro, é provável que o estado de confiança sobre certo evento econômico (paridade 
cambial, no nosso caso), possa repousar em um estado de incerteza dita "domada", tal que 
o peso do argumento é fortemente elevado para cada distribuição de probabilidade. A 
ignorância subjacente a cada evento é bastante baixa, tornando o cálculo econômico mais 
assegurável e a trajetória da economia maís estável. Neste caso particular, pouco pode ser 
dito sobre as diferenças entre a incerteza e o risco, sen-do que a parte não assegurável do 
risco (seu componente sistêmico) ainda se mantenha. 
Segundo, se os participantes do mercado cambial (e financeiro, em geral) 
apresentam objetivos, leituras e prazos distintos, a taxa de câmbio corrente se imiscui em 
meio a posições especulativas, protetoras, miméticas e não~profissionais, tomando-se um 
bom preditor da taxa de câmbio futura, pois representa uma média ponderada de 
comportamento econômico. Dada a intensa modernização de instrumentos financeiros, as 
posições abertas neste mercado tendem a ser fortemente protegidas. Neste caso, a taxa de 
câmbio atua como um bom tennômetro das avaliações prospectivas do mercado 
financeiro. Seu caráter financeiro se intensifica e a possibilidade fonnal de ataques 
especulativos contra-detenninada moeda aumenta na mesma dimensão. Aumenta, assim, a 
vulnerabilidade financeira da economia com o desenvolvimento de sistemas modernos de 
proteção (hedge). Noutras palavras, reduzem-se muito os riscos individuais ao mesmo 
tempo em que se ampliam o risco sistêmico. 
Terceiro, apesar de amplamente divulgados, modelos do tipo Paridade de Poder de 
Compra e de Paridade de Taxa de Juros reforçam a idéia básica de que em torno do 
comportamento dinâmico da taxa de câmbio seguem algumas regularidade teóricas nas 
suas relações determinísticas e causais. Certamente que inflação e taxa de juros 
condicionam o comportamento da taxa nominal de câmbio, se o objetivo for manter 
determinada taxa real de câmbio. É provável que, em regime de inflação alta e crescente, 
movimentos na taxa de câmbio acelerem o processo inflacionário e a alta nas taxas de 
juros, numa corrida desenfreada por uma indexação mais sólida do poder de compra. 
Neste caso, a melhor moeda é uma moeda estrangeira forte. Mas, analiticamente, o mais 
provável movimento causal é na direção de preços/juros para câmbio, dado o objetivo de 
sustentar a competitividade do setor exportador. 
Caso contrário, em regime de inflação baixa e de taxa de câmbio relativamente 
estável, rupturas no estado de confiança sobre a economia podem reverter aquela 
causalidade, Ou seja, a relação causal câmbio-preços (ou a relação câmbio-juros) pode dar 
a tônica da dinâmica macroeconômica, pelo menos até que os preços voltem a subir de 
modo desenfreado. Tão importantes ainda são os prêmios pagos para se reter determinada 
moeda. Numa trajetória de especulação contra determinada moeda, tais prêmios cambiais 
são crescentes, dado que os ativos não são substitutos perfeitos e dada a aversão ao risco, 
uma vez rompida a confiança no status quo da moeda. 
Por fim, a leitura dos participantes do mercado cambial pode se alterar de grafista 
a fundamentalista, ou o inverso. Situações de probabilidades de segunda ordem não 
confiáveis, de pânico e de caotização, podem ser substituídas por momentos de maior 
confiança no peso do argumento, mesmo que transitoriamente contaminados por uma 
certa erradicidade, mas na direção a uma situação de incerteza ""domada"". A trajetória no 
sentido oposto também pode ocorrer. No primeiro caso, há uma troca da leitura apoiada 
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em gráficos e comportamentos do tipo média móvel para uma maior apreciação dos 
fundamentos da economia; no outro caso, apaga-se a memória dos fundamentos e 
assumem-se comportamentos frenéticos e de curto prazo~ de realizações desenfreadas de 
ganhos. 
Em síntese, a taxa de câmbio segue um comportamento altamente instável e volátil 
em suas interações com moeda, preço e juros. As expectativas comand~ em termos 
gerais, tais instabilidades. Do ponto de vista das microestruturas financeiras, a taxa de 
câmbio atua fortemente no cálculo dos especuladores, arbitradores e hedgers. Por 
conseguinte, amplia a possibilidade formal de rupturas sistêmicas, de caráter repentino e 
abrupto, forçando a mudança no estado de confiança e, por isso mesmo, na leitura dos 
agentes econômicos. 
Dinâmica macroeconômica e taxa de câmbio 66 
AN'"EXO: .Modelos Básicos de Determinação da Taxa de Câmbio e alguns 
desdobramentos 
1. Modelo Monetário F/I?X Price 
Suposições: 
i) paridade de poder de compra (PPC) em sua forma absoluta válida para o curto e o 
longo prazo, quando os preços de todos os bens são completamente flexíveís, em sua 
forma logaritmica natural: 
• s, = p,- p, (I) 
que se mantém continuamente, 
(2) 
ii) condição de equilíbrio no mercado monetário: 
m, - p, = rpy, - Àr, (3.1) 
., ,. A.* * , .. ,. 
m, - p, = 'I' Y, - /l. r, (3.2) 
sendo Yr e y; os níveis de renda doméstica e estrangeira, e T
1 
e T1• as taxas de juros 
interna e externa, respectivamente. Neste caso, se f) = r)* e À. = Â-*: 
(3.3) 
ili) substituição petfeita entre ativos nacionais e estrangeiros, o que implica em não 
consideração sobre o prêmio de risco: 
(4) 
sendo ~;+k a taxa de mudança esperada da taxa de câmbio para o tempo t+k. 
Dada a suposição (i): 
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para fl.JJ:+k e A.p;+k'" taxas esperadas de mudanças nos níveis de preços internos e 
externos, respectivamente. 
Dada a Condição de Fisher: 
(5.1) 
(5.2) 
e aplicando na equação (4): 
i-( =(i -r)-(t -r") r r t t z t 
Assim, a taxa de juros deve se igualar entre os países: 
(6) 
Numa visão de mercado eficiente da paridade da taxa de juros (PTJ), para expectativas 
formadas racionalmente: 
(7) 
de modo que, dado Et um ruído branco, se o diferencial de taxa de juros é constante no 
tempo, o log da taxa de câmbio deve seguir um passeio aleatório. 




que, em caso de expectativas fonnadas racionalmente, com alguns algebrismos por 
"iteração para frente", obtém-se: 
para n, um conjunto de infonn!ll'ões e À I (I +À) um fàtor de desconto. 
A equação (9) pode facilmente incorporar em sua solução bolhas especulativas racionais. 
Neste caso, para simplificar, considere E(Zt+1) como uma combinação linear das variáveis 
exógenas da equação de taxa de câmbio fundamental em (9). Ou seja: 
(10) 
Assim: 




s, ~E[s,IQ,]+b, (12) 
onde b, é a solução geral da equação em diferença homogênea, tal que: 
· b, ~c:2) E,(b,.,) (13) 
Note que a equação (12) é fonnalmente a solução de um modelo de equilibrio de 
expectativas racionais, ~ortanto, a trajetória da taxa de câmbio, quando bt * O, desvia 
sistematicamente daquela que é detenninada com a ajuda das infonnações sobre os valores 
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presentes e futuros dos determinantes fundamentais da taxa de câmbio (Aglietta, 
1997:401). 
A solução geral desta equação homogênea é: 
E(b )=(l+/l.)"b 
t t+n Â t (14) 
Este processo divergente, independente de E[s.\0.], é uma bolha especulativa racionaL 
Como exíste uma infinidade de soluções em (13), exístem também infinitas possibilidades 
de trajetórias divergentes da taxa de câmbio (Aglietta, 1997:401). 
2. Modelo Monetário com Sticky Price 
Mantém as suposições anteriores, com as seguintes alterações: 
i) a condição de PPC é válida somente para o longo prazo~ podendo a taxa de câmbio se 
desvíar da taxa de câmbio de equih'brio no curto prazo; 
ii) os bens não são substitutos perfeitos, com destaque para a estrutura dos preços 
relativos; e 
iü) os preços dos bens são relativamente rígidos~ se ajustando a um novo equilíbrio de 
longo prazo com uma defasagem devido basicamente ao custo de ajustamento ou à falta 
de informação completa; o mercado monetário continua se ajustando instantaneamente. 
Assim, a PPC para o longo prazo é: 
• 
SLP, = PLP, -Pu, (15) 
o que implica uma nova equação monetarista de taxa de câmbio, numa versão de longo 
prazo: 
( • ) 1/J(y • ) ,._, s - m -m - - -"'""' lP t - IP, LP, Llj y ~ li't+k (16) 
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Os desvios de curto prazo da taxa de equilíbrio de longo prazo são definidos pela seguinte 
equação de overshooting. 
s, = sLP - (1/ Àa)(p,- PLP.) 
' ' 
(18) 
Para expectativas racionais, 1tt e 1tt * as taxas de crescimento dos preços domésticos e 
estrangeiros respectivamente, crescimento da renda exógeno e crescimento monetário 
seguindo um passeio aleatório, a equação (17) se torna: 
(17.1) 
No curto prazo, a taxa de câmbio pode desviar de seu nível de equilíbrio de longo prazo; a 
convergência para um novo equilíbrio de longo prazo se dá a uma velocidade e de 
ajustamento: 
(19) 
ou, se as expectativas são racionais: 
tls:+k = -B( s, - s LP ) + 11:, - 11:: 
' 
(19.1) 
Da equação (4), mantendo, portanto, a ausência de um prêmio de risco: 
(s, -sLP, ) = -(1/ B)[(i,- O- (11:, -11:; )] (20) 
ou, 
(s, -s LP.) = -(1/ B)[(i, - n:,)- (i; - n:; )] 
' 
(20.1) 
Deste modo, o hiato entre a taxa de câmbio e seu nível de equih'brio de longo prazo é 
proporcional ao diferencial de taxa de juros. Uma política monetária austera provoca um 
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diferencial de juros acima de seu nível de equilíbrio, o que implica entrada de capital, 
provocando uma valorização da moeda acima de seu nível de equilíbrio e proporcional à 
elasticidade de suas expectativas, seja adaptativa seja racional. 
Combinando as equações (17) e (20), obtém-se a equação monetária geral de 
determinação da taxa de câmbio: 
Lembrando que o modelo de Dornbusch, com preços rígidos e expectativas adaptativas, 
pode ser sintetizado a partir das seguintes equações, a partir das equações de (2) a (4): 
m= p+ffj-Jd 
i= i* +sa 
s" = B(s -s) 





Pode-se, ainda, recuperar o modelo monetário em termos de variações antecipadas e 
variações não antecipadas, tal que a decomposição das variações observadas na taxa de 
câmbio entre o tempo t e t + 1 seja: 
O primeiro componente desta equação é a variação não antecípada e o segundo é a 
variação antecipada. Se a taxa de câmbio é determinada pela equação ( 11 ), então a 
variação antecipada é a seguinte: 
(27), 
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de modo que a variação antecipada da taxa de câmbio é a soma atualizada das mudanças 
antecipadas das variáveis fundamentais, ou de sua combinação linear. 
De outro lado, a variação não antecipada é: 
s,= = s,., -E, (s,.,) = 1: Â t,C: .J [E"' (z"'")- E, (z,,,,,)] (28), 
tal que o termo [ •] é o efeito da modificação das expectativas sobre as mesmas variáveis 
fundamentais, ou sobre sua combinação linear, resultante das informações que não 
estariam disponíveis em t, mas apenas em t+ 1. 
3. Modelo de Portfólio Equilibrado 
Suposições: 
i) os investidores domésticos e estrangeiros têm uma mesma preferência de portfólio. 
sendo todos avessos ao risco; 
ü) o país estrangeiro é pequeno e o país doméstico é de tamanho razoável tal que os 
residentes domésticos não retêm qualquer ativo estrangeiro; 
iii) residentes domésticos e estrangeiros demandam ativos de ambos os países. podendo, 
num processo de revisão de portfólio redistribuir a riqueza entre os países; 
iv) os ativos domésticos e estrangeiros não são substitutos perfeitos. implicando presença 
de um prêmio de risco; e 
v) a taxa de·câmbio a termo não se apresenta como um estimador não viesado da taxa de 
câmbio à vista no futuro. 
Assim, a equação (4) se transfonna em: 
i, - ( = AY;~k + P~ (29) 
para prêmio de risco PRt variante no tempo. Este prêmio de risco é assumido ser uma 
função da riqueza doméstica e estrangeira, W e W* que. em caso de aplicações empíricas. 
pode ser aproximada pela oferta e demanda por ativos: 
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WW, = exp{r+ f:J[(r,- r;)- (E,s,+,- s,)]} 
s, ' 
para P >O (30) 
Deste modo, como aumentos no prêmio de risco seguem aumentos no diferencial de taxas 
de juros ou declínios na mudança esperada da taxa de câmbio, os investidores redefinem 
seus portfólios em favor de ativos domésticos. 
Estes modelos, mesmo acrescidos de prêmio de risco cambial, trabalham com uma 
suposição implícita de que os residentes domésticos não retêm moedas estrangeiras, de 
modo que a elasticidade de substituição das moedas nacionais é zero. Somente em 
McKinon (1 982) esta suposição será relaxada, acrescentado, assim, um novo prêmio de 
risco sobre as moedas nacionais. 
4. Modelo Pós-keynesiano 
Assume-se que: 
i) a taxa de câmbio é fortemente volátil e seus desalinhamentos persistem por um longo 
tempo, tanto para a taxa de câmbio nominal quanto real; 
ii) o grau de volatilidade da taxa varia no tempo sem qualquer mudança correspondente no 
comportamento dos fundamentos; e, 
i~) os agentes econômicos relevantes, os traders~ mantêm dois tipos de expectativas sobre 
os movimentos futuros da taxa câmbio: expectativas de curto -afetadas primariamente por 
novidades econômicas e políticas, especialmente política monetária- e de médio prazo -
influenciadas pelos fundamentos econômicos como o balanço de pagamentos, o diferencial 
de juros, a taxa relativa de inflação e a taxa de crescimento. Ambas devem ser analisadas 
de modo correlacionado. 
A taxa de câmbio presente pode ser expressa como: 
(31), 
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' sendo St+n a taxa de câmbio esperada de médio prazo, st:m a taxa de câmbio esperada de 
curto prazo, e S1_ 1 a taxa de câmbio conhecida. 
s;+, = f[ BC" se; ,(r, -r,'), (:r, -:r; ),(g, - g;)] (32), 
(-) (+) (-) (+) (-) 
sendo que BCt é o saldo de conta corrente; rt é a taxa de juros nominal; 1tt é a taxa de 
inflação; ~ é a taxa de crescimento do produto agregado; "*" indica variáveis externas; (-) 
indica apreciação e ( +) indica deprecíação da moeda doméstica. Neste modelo, assume-se 
que a taxa de crescimento na economia terá um maior efeito sobre a taxa de câmbio por 
investimento internacional que por comércio, aumentando a demanda por moeda 
doméstica. 
A equação (30) mostra que os determinantes da taxa esperada de câmbio são os níveis 
vigentes e as taxas no periodo de tempo t. Aqui, variáveis independentes especificadas na 
equação são derivadas de outras variáveis. Assim: 
(33) 
onde XM representa os valores esperados do conjunto de determinantes da taxa de câmbio 
esperada de médio prazo, enquanto Y M é qualquer informação que faça os agentes 
reavaliarem os valores esperados das variáveis representadas por XM. Trata-se das 
"'novidades" na determinação da taxa de câmbio. 
Os movimento de curto prazo são assim definidos: 
s;+m = f[BC,,BC; ,(r,- r,'),(:r, -:r;),(g,- g;),RULE,RUN] (34), 
(-) (+) (-) (+) (-) (?) (-) 
onde s;+m é o valor esperado da taxa de câmbio no período m (m < n); RULE é a 
compra ou venda dada por regras técnicas de comerciantes e operadores; RUN é o 
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número de períodos consecutivos em que S que tem movido na mesma direção (é positivo 
se S é crescente e negativo se S é decrescente). Aqui também, estes determinantes são 
valores esperados: 
xs == /(Y,) (35) 
Apesar da aparente similaridade entre as equações (33) e (35), nesta última a elasticidade 
das expectativas é maíoL 
A variável RULE contribui para o "efeito-Bandwagon": 
Novidades ......)> revisão ascendente-+ Compra de W-+ programa de-+ Compra de W 
fàvoràveis de S.... compra de W 
àmoedaW 
Finalmente, RUN representa o "efeito cash-in". Confotme o esquema acima, como a 
moeda W se valorizou, a tentação por vendê-la aumentará. Assim, quando W se aprecia, 
pode ser esperado que «novidades" negativas ganharão mais e mais importância para os 
traders, o que significa que as <<novidades" positivas declinarão. 
IIL Taxas de câmbio, regimes cambiais e movimento de capital 
III.l. Introdução 
Ao longo de todo este século, algumas questões permearam o debate acerca dos 
regimes cambiais experimentados pelas diversas economias desenvolvidas e em 
desenvolvímento. Ao adotar um regime cambial espera·se que este contribua efetivamente 
para a estabilidade econômica, estinrule o comércio e o investimento estrangeiros, dê 
autonomía para a gestão governamental das políticas monetária e fiscal, além, é claro, de 
proteger a economia doméstica de perturbações advindas das finanças internacionais. 
Pode~se questionar se há um regime cambial capaz de tanto, seja fixando ou flexibilizando 
a taxa de câmbio. 
De outra parte, pesquisas teóricas e empíricas procuram destacar relações causais 
e determinísticas entre a taxa de câmbio e as contas do balanço de pagamentos, entre a 
taxa de câmbio presente e a taxa futura, entre outros; ou apenas novas descobertas sobre 
o processo estocástico da série temporal econômica taxa de câmbio. Há, de fato, 
regularidade teóricas, empiricamente robustas, que definem algum tipo de rules of tlmmb 
da economia da taxa de câmbio? Situações de déficits comerciais crescentes são um bom 
previsor para desvalorização cambial, ou que taxa de câmbio segue wn passeio aleatório? 
Ou ainda, reservas cambiais abundantes são mesmo sinal de força de uma economía, de 
capacidade de reagir firmemente a eventuais ataques especulativos? Taxas de câmbio mais 
pegged são menos voláteis, por isso, mais imunes aos ataques especulativos ou às 
perturbações das finanças internacionais? 
Este capítulo está reservado para uma revísão destas questões. mesmo que, por 
hora, apenas teoricamente, senão apoiando-se na experiência da América Latina, sem 
qualquer preocupação quanto a algum estudo de caso. Lembrando que no capítulo 
Taxa de câmbio, regimes cambiais e movimento de capital 77 
posterior, começa-se a investigar a taxa de câmbio e os regimes cambiais no Brasil, 
quando todas estas questões deverão ser retomadas à luz de um estudo de caso. 
ill.2. Regimes Cambiais: algumas lições contemporâneas 
Pode-se resumir os diferentes regimes cambiais nos seguíntes: regime de càmbio 
fixo (puro ou ajustável) e regime de câmbio flutuante (livre ou administrado). No caso do 
regime de câmbio fixo, eventuais desequihbrios do balanço de pagamentos são ajustados 
via variação nas reservas intemacíonais, o que coloca limites à sua administração, 
basicamente pelo próprio volume de reservas e pelo acesso ao crédito externo. Neste 
caso, a economia fica muito dependente das condições econômicas internacionais, tanto 
para a geração de saldos em transações correntes, quanto para se obter entrada de capital, 
seja via politica de juros, seja via investimentos diretos e empréstimos. 
No caso do regime de câmbio ''lixo-ajustável", o Sistema Monetário Europeu é 
paradigmático34. Por um lado, vem obtendo êxito, urna vez que é administrado sobre 
34 Lembrando que no SME é permitido um desvio de até 2,25% acima ou abaixo da paridade centraL Tais 
realinhamentos são resultados de decisões multilaterais, diferentes das decisões essencialmente unilaterais 
do sistema de Bretton Woods. Para uma suscinta apresentação do modus operamli deste sistema, veja 
Artus (1990 ), onde se discutem as interVenções sobre o mercado de taxas de câmbio; o papel dos 
controles de capital e o papel do processo de realinhamento. Há maciças evidências de que o SME tem 
reduzido a volatilidade das taxas de câmbio intrawzona, enquanto desestabilizações das taxas extra-zona 
têm ocorriclo. Tudo indica que uma das causas do sucesso do SME é a dominância da Alemanha. O marco 
é usado predominantemente como a moeda reserva pelos membros do SME, enquanto as intervenções em 
dólares são dominadas pelo Bundesbank Pode-se fazer algumas considerações sobre o SME: (i) De fato, o 
sistema de câmbio fixo-ajustável parece indicar maior estabilidade cambial; contudo, deve-se advertir que 
o principal instrumental tem sido a maior hannonia entre as política monetárias entre os países membros. 
(ü) A harmonização das politicas monetárias entre os paises membros é obstacularizada por movímentos 
adversos em economias -fortes como a americana. Como exemplo, tem-se a política econômica dos EUA 
no começo dos anos 80, a chamada "diplomacia do dólar forte", que forçou as economias européias a se 
ajustarem. Apésar de poucas experiências já vividas pelo jovem SME, pode-se dizer que a constituição de 
condições de flexibilidade, dentro de limites acordados coletivamente, sob a hegemônica 
posição da Alemanha. Por outro lado, ainda não se pode considerar exitosa a capacidade 
de os bancos centrais controlarem ataques especulativos, uma vez que se trata de um 
processo de integração monetária e financeira ainda muito pouco maduro. 
No caso do regune de jree-:floating, o Banco Central escolhe sua politica 
monetária doméstica e o mercado fixa a taxa de câmbio. Em regime fixed-exchange, há 
um enfoque direto sobre a determinação da política monetária e o Banco Central aceita e 
implementa esta política quase automaticamente. Um grande proble_ma do free:floating 
tem sido o fato da taxa real de câmbio ter experimentado não somente volatilidades 
extremas, mas também apresentar sérios desalinhamentos a médio prazo35. 
O fim da conversibilidade dólar---ouro se associa com o fim da crença de que o 
sistema de taxas de câmbio fixas seria condição sine qua non para a consolidação de um 
quadro de estabilidade monetária ao túvel internacional. A experiência vivida pelas 
autoridades monetárias dos diversos países industrializados e em industrialização com o 
sistema de taxas de câmbio fixas, as tornavam portadoras de dois desejos básicos: 
i) tornar a política monetária mais independente; e, 
zonas monetárias com paridades cambiais coordenadas não implica maiores isolamentos das economias 
participantes aos choques externos. (üi) Para se garantir uma estabilidade cambial intra-zona mais 
sustentável não bastam p:tliticas monetária e fiscal bem coordenadas; faz~se necessário um 
acompanhamento também das suas relações inter -industrias., que torne os países membros menos 
vulneráveis aos choques adversos -mesmo práticas protecionistas- vindos de fora da zona monetária, Isto 
poderia forçar determinado membro a alterar seus preços. tendo que ser recomendado novo 
realinharnento. Os dados parecem indicar que estas relações inter-industriais têm se reduzido no interior 
do SME, o que significa menor complementaridade produtiva. 
s~ Goodhart (1994a, 1994b) apresenta um amplo quadro das possibilidades de política monetária 
associadas com as políticas cambiais para as diversas alternativas de regimes cambiais, evidenciando, 
entre outras coisas, que não se pode ter como alvo um regime cambial ideal, isolado das adversidades de 
uma economia monetária. Para o autor, a dificuldade não está em fazer política monetária, mas em 
controlar o espectro de taxas de juros. 
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Ü) reduzir os ímpactos das políticas econômicas norte-americanas sobre o resto do 
mundo36. 
Assim, as principais economias capitalistas começam a era das taxas de câmbio 
flutuante7 ou mais especialmente, dirty floating~ isto é, taxas de câmbio flutuante mas com 
intervenções de autoridade monetárias, evitando maior volatilídade nas paridades. 
Contudo, a passagem das taxas fixas para flutuantes ocorreu com uma dramática elevação 
nas volatilidades das taxas de câmbio, tanto em termos nominais quanto reais. Mais além: 
"uma das lições mais importantes do sistema de taxas de câmbio jlexivel é que a transmissão 
internacional de crescimento, inflação e desemprego não diminuiu com o novo 
regime".(Baillie & McMahon, 1992:8)37. 
Os dez anos que se sucederam ao abandono do sistema de taxas de câmbio fixas 
coincidem com um forte desaquecimento das economias industrializadas. O fato é que as 
taxas de câmbio, a partir dos anos 1970, têm flutuado bem mais do que se esperava com o 
novo sistema cambial. 
36 É bastante ilustrativa a defesa apresentada por Friedroan ao regime de taxa de câmbío flexivel 
resumindo a crença da época; i) a aceitação do "approach" da Paridade Poder de Compra para ajustar a 
taxa de cãmbío, sem prejuízos para a competitividade.das exportações dos países; ü) o regime de câmbio 
flexível é mais estável,. sendo que os especuladores têm papel decisivo nesta díreção; üi) a taxa de câmbio 
flutuante isola um país de choques vindos do resto do mundo; iv) a independência para o pais perseguir 
determinada política monetária; v) ajuste da economia mundial sem o recurso às barreiras comerciais e 
tarifárias; e, vi) os Bancos Centrais não necessitam reter reservas cambiais estrangeiras. 
37 As criticas de MacDonald (1989), direcionadas aos defensores do novo regime cambial, parecem 
bastante adequadas: (i) a tendência de longo prazo nas taxas de câmbio não foi capturada pelo movimento 
dos preços relativos, e os movimentos nas taxas nominaís de câmbio têm resultados em mudanças nas 
taxas reais de câmbío; (ii) um dos aspectos mais marcantes do período de taxas flutuantes têm sido as 
ttubulências ou volatilidade das taxas de câmbio bilaterais; (iii) a volatilidade da taxa de câmbio é causada 
por overshooting - as taxas de câmbio têm sido muito mais voláteis do que os preços de commodity; (iv) a 
taxa de câmbio flexível não tem isolado as economias, devido à presença de crescentes fluxos 
internacionais de capital -é importante considerar a conta de capital; (v) a correlação entre taxa de juros e 
taxa de câmbio é, em alguns períodos, ambígua; e, (vi) o grau de intervenções no mercado de câmbio 
externo tem sido maior na experiência recente comparado ao período de Bretton Woods. 
Note que regimes cambiais e monetários definem as variáveis básicas de ajuste 
macroeconômico. Em caso de regime de câmbio fixo com conversibilidade da moeda, a 
oferta de moeda é totalmente endogeneizada, a taxa de juros passa a ser detenninada pela 
arbitragem, o mercado de capitais e o banco central perdem a seignorage e os ganhos de 
aplicação referentes à moeda convertida em dólares38• Uma das principais preocupações 
no ajustamento do setor externo de economias endividadas e de regimes de altas taxas de 
inflação diz respeito às formas de financiamento de eventuais déficits na conta de 
transações correntes, o que pode caracterizar se uma economia é ou não financeiramente 
vulnerável. 
Uma das vantagens apontadas para a adoção de regime de câmbio fixo é a 
equiparação relativamente rápida da taxa de inflação do país a que se atrelou a moeda. Se 
a implantação deste regime cambial se apresentar como um dos instrumentos da politica 
de contenção de inflação alta, tende a persistir, logo ao final do processo inflacionário, um 
resíduo inflacionário, principalmente entre os bens comercializáveis, que gera uma 
sobrevalotização da moeda, e desajusta, de imediato, a patidade cambial. Esta valorização 
acelera a desinflação da economia, porém às custas de pressões na balança comercial. A 
queda abrupta da inflação permite a devolução do imposto inflacionário, que é deslocado 
para o consumo, gerando um incremento na absorção doméstica. 
As âncoras nominais, uma das formas assumidas pelos regimes de câmbio fixo, são 
parte fundamental de qualquer processo de estabilização de preços em economias de 
inflação alta e crônica, pois garante a credibilidade da moeda nacional. Este ganho de 
credibilidade do governo é fruto da disciplina monetária e fiscal que tem de ser obedecida 
para a manutenção da paridade cambial Contudo, um dos principais problemas que a taxa 
de câmbio fixa introduz na economia é a rigidez. Se, por um lado, um regime de câmbio 
fixo pennite que ela não sofra excessiva volatilidade caracteristica dos regimes de taxa de 
câmbio flutuante, por outro, obriga a mudança dos preços domésticos, quando ocorrem 
choques nos termos de troca. Em presença de choques, as variações da taxa de câmbio 
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nominal sinalizam em direção aos setores para os quais devem se reorientar os recursos na 
economia. Ao se fixar a taxa de câmbio, impede-se que ela exerça este papel sinalizador. 
Assim, a adoção de sistemas cambiais do tipo padrão-ouro impede que, quando existe um 
déficit no balanço de pagamentos, com conseqüente redução da oferta monetária,. e a taxa 
de câmbio nominal permanece fixa, o ajuste interno seja feito via redução dos preços 
domésticos. Contudo, como, em geral, os preços são rígidos para baixo, o resultado acaba 
sendo uma recessão econômica39 . 
Regimes de taxa de câmbio com banda de flutuação combinam as vantagens da 
taxa de câmbio como âncora nominal, ao mesmo tempo em que dariam graus de 
flexibilidade para lidar com movimentos de capitais e permitem um certo nível de 
acomodação a choques aleatórios na taxa de câmbio, dentro dos limites da banda. 
Teoricamente, uma das propriedades desse regime é a relação negativa entre a taxa 
esperada de depreciação da moeda e a taxa de câmbio, definida pela aproximação ao limite 
superior, ou inferior, da ban~ que tende a validar a taxa esperada de apreciação. 
Este regime permite também um certo grau de independência monetária,. à medida 
que o Banco Central pode controlar a taxa de juros doméstica por meio do controle da 
taxa de depreciação da moeda dentro da banda. Esta independência monetária é relativa, à 
medida em que é limitada pelos próprios limites da banda. A ampliação deste limite, que 
expandiria o espaço para uma política monetária mais ativa, pode contribuir para a 
redução da credibilidade do regime, elemento essencial quando a estabilização é o objetivo 
central da politica. Contudo, 
"Ê importante ressaltar que nenhum destes regimes e sustentável, no longo prazo, em um 
cenário internacional no qual a volatilidade de capitais é elevada se a economia não estiver 
razoavelmente equilibrada". (Goldenstein & Silva Leme) 
A constituição de um padrão monetário, bem como sua sustentação por um longo 
período de tempo, é indissociável das tmnsformações das forças produtivas. Tratar deste 
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fenômeno de modo imbricado é tarefa árdua que, se envolvida de um processo de 
recuperação histórica, ganha riqueza analítica. Afinal: "'a moeda é uma organização e não 
um mecanismo natural" (Aglietta, 1986:67)" Sua organização depende de e se define no 
estado latente das mudanças sociais e produtivas que, se se pretender duradoura, exige 
respostas a um conjunto de contradições, a saber: i) políticas de sustentação da unicidade 
da moeda-padrão; ii) mobilidade de capitais num ambiente de integração financeira; iii) 
unidade e contradição das políticas monetária-fiscal..cambial nacionais, entre outras. 
O período do entre-guerras, por exemplo, é rico de evidências empíricas de 
tentativas de estabilidade do padrão monetário em momento de profundas indefinições 
políticas e econômicas. Neste periodo, experimentaram-se três diferentes regimes 
cambiais, que sobreviveram de modo profundamente efêmero. Após a Primeira Grande 
Guerra, verificaram-se,. nas diversas economias capitalistas, fantásticas flutuações no valor 
da moeda, o que é de grande interesse, pois o valor da moeda "não se modifica 
igualmente para todas as pessoas e todos os propósitos" (Keynes, 1923:87), suscitando 
um intenso debate no começo dos anos 20 sobre as paridades cambiais. A aceleração dos 
preços40 provocou ondas de especulação de estoques, quando o empresário passa a se 
voltar para o ganho fácil do curto prazo. 
Por outro lado, durante o padrão dólar-ouro, acordado em 1944, a criação de 
reservas é fonte de volatilidades, uma vez que era dependente não apenas de posições 
favoráveis do balanço de pagamentos do Estados Unidos, mas também "da disposição ou 
. relutância dos bancos centrais em manter saldos de dólares e líbras em suas reservas, 
em vez de corwertê-los em ouro" (Triffin, 1972} Neste periodo, os Estados Unidos 
estavam livres de todas as responsabilidades nos dois processos fundamentais de regulação 
·~ Grande parte dos cem anos que precederam a 1914 presencia uma relativa estabilidade do nível de 
preços, com máxima flutuação, em qualquer direção, de 30 pontos, o que possivelmente explica a 
admirável estabilidade dos contratos financeiros. A análise de Keynes para o período do entre-guerras 
suscita algumas reflexÕes sobre os objetivos macroeconômicos a serem perseguidos, bem como dos 
instrumentos privilegiados de políticas monetária, cambial e fiscal 
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monetária, ou seja, a criação de liquidez e o ajuste do balanço de pagamentos, ao mesmo 
tempo em que as taxas de câmbio mostravam-se excessivamente rigidas41 . 
O início dos anos setenta é marcado por dois fàtos que colocam fim na ordem 
monetária acordada em Bretton Woods: a declaração unilateral dos Estados Unidos de 
~conversibilidade dólar-ouro (1971) e a renúncia dos principais países à paridade fixa de 
suas moedas com o dólar (1973), inaugurando o regime de câmbio flutuante. 
Compreender o comportamento da taxa de câmbio a partir de então é tarefà inelutável, 
tanto teoricamente, quanto como instrumento (senão, objetivo) de política econômica. 
AfinaL nos anos 70 as taxas de câmbio são mais endogenamente determinadas do que nos 
anos 50 e 60, caracterizadas por profunda instabilidade 42 Assim, o que determina o 
comportamento tão instável e oscilante das taxas de câmbio com o novo regime cambial? 
Qual é a função da taxa de câmbio? Que rel""ões as taxas de câmbio guardam com as 
taxas de juros, o movimento de capitais, os níveis de preços, a produtividade do trabalho? 
Qual é o papel da política monetária neste contexto de flutuações cambiais e de circuito 
do crédito mais internacionalizados? Qual é a contribuição dos déficits fiscal e externo 
americanos para a instabilidade monetária e cambial dos anos 70 e 80? Os modelos 
convencionais são capazes de compreender tantas mudanças? Estas são algumas das 
questões que começam a emergir na literatura de economia internacional. 
De outra parte, o crescimento do euromercado de divisas -com predominância do 
dólar- complica amplamente a criação de reservas e, por sua vez, a própria análise da 
41 Este problema é tratado também por B. Eichengreen (1990), onde se pode obter um painel das diferentes 
leituras das dificuldades enfrentadas pelo padrão dólar-ouro, bem como uma avaliação da necessidade de 
se promover desvalorizações no dólar para solucionar o déficit americano. 
~Cálculos de Williamson (1985) mostram uma acentuada oscilação das taxas de câmbio reais efetivas nas 
principais economias capitalistas. O dólar americano, por exemplo, que teve oscilações máximas de 14% 
entre 1963 e 1972, oscilou 32% entre 1973 e 1982. O íene japonês também flutuou 14% e 35o/o, nos 
respectivos períodos. Para a libra esterlina os dados são de 17% e 60%, respectivamente. 
senhoriagem43 • Pode-se, contudo, afinnar que o padrão-dólar acentuou a senhoriagem 
americana. comprometendo ainda mais o "problema da confiança" na moeda-reserva e 
encorajando o aumento de reservas em ativos alternativos ao dólar. De uma liderança 
mundial nos anos 50 - via fortes saldos comerciais e programas de transferências 
unilaterais- e anos 60 - via pesados investimentos diretos externos-, a economia americana 
chega aos anos 70 como um verdadeiro 'império sem hegemonia" que, para alguns 
autores, é a principal fonte de perturbações da economia internacionaL 
No caso da política econômica americana do início dos anos 80, denominada de 
"diplomacia do dólar forte", caracterizada por urna política fiscal expansionista e política 
monetária ativa, mas acomodatícia, o que apreciou o dólar e elevou as·taxas de juros, seu 
resultado foi uma recessão mundial e uma onda de crise de inadimplência nos países 
altamente endividados. Para completar o quadro, o déficit fiscal americano se resultou 
insolúvel. Para muitos, é exatamente este déficit o responsável pelas elevadas taxas de 
juros, o que sustentava o dólar sobrevalorizado. Segundo Oppenbeimer (1989), o fato de 
que o dólar começou a perder força a partir de 1985, quando o déficit americano persistia, 
é uma indicação de que este déficit não era o responsável principal pela força do dólar. 
Não se deve negar, contudo, que o déficit fiscal associado à política de juros altos foi um 
poderoso instrumento de viabilização da contraditória política americana de restauração 
do dólar. A partir de 1985, o dólar entra em processo de desvalorização, provavelmente 
por causa dos diferenciais de juros desfavoráveis aos Estados Unidos, bem c~o do bom 
desempenho do setor externo dos paises capitalistas avançados, como a Alemanha44. 
Com as intensas mudanças ao nível internacional -como a internacionalização do 
circuito de crédito, a perda da hegemonia dos bancos no processo de circulação creditícia 
4
) A questão da senhoriagem está bem discutida em Parboni (1981), onde fica claro como os EUA não 
estão sujeitos a constrangimentos externos devido aos persistentes desequilibrios nas transações correntes . 
... Os principais países. entram em processo de políticas macroeconômicas coordenadas, associando 
desvalorização do dólar com políticas monetárias mais expansionístas, num ambiente de ausência de 
pressões i.nflaci:onárias nos EUA Sobre este ponto, veja Miranda (1992). 
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e a liquidez acentuada de ativos plurimonetários-, o exercício da política monetária se 
torna extremamente complexo. Por conseguinte, colocam-se limites ao controle de 
liquidez sístêmica por parte de políticas monetárias_ Neste ambiente, "as taxas de câmbio 
seguem uma trajetória cuja tendência é indeterminável pela teoria econômica 
convencionar (Miranda, 1992} Na mesma direção, as flutuações cambiais., depois de 
1973, não conseguem promover o ;>iuste automático dos balanços de pagamentos, 
distribuindo igualmente os fluxos internacionais de capitlll. 
O processo de internacionalização dos bancos, o mercado_ de eurodólares, as 
flutuações cambiais e a inovações financeiras tornam a política monetária extremamente 
complexa, não mais sendo eficaz na detenninação do preço e volume de crédito bancário. 
Com os Eurobancos, por exemplo, deixou de existir uma oferta limitada de ativos 
monetários que estaria sob o controle das Autoridades Monetárias, burlando, assim, a 
restrição das reservas naciomtis e condicionando o comportamento dos juros. Se, por um 
lado, pode-se dizer que o diferencial de juros é explicação para o movimento do capitlll ao 
nível internacional, valorizando a moeda no pais com juros. mais altos, por outro lado, o 
desenvolvimento do mercado de câmbio, de modo a condicionar o preço do crédito, 
inverte a causalidade acima. Ademais, a intensificação. do. movimento de capital a curto 
prazo dificulta, sobremaneira, a execução de política monetária e fiscal nos EUA 
Toda esta problemática, tanto ao nível teórico quanto ao rúvel das experiências 
históricas, é latente no debate em torno da nova ordem monetária internacional,. que vem 
se definindo num ambiente contraditório de globalização financeira e de regionalização 
produtiva. Este debate é a evidência de um processo histórico certamente inconcluso, por 
mais que se possa falar em trajetórias plausíveis. Contudo, alguns pontos devem compor 
este cenário. Primeiro, convém destacar as ambigüidades entre as taxas de câmbio real e 
nominal, sendo que a primeira reflete a competitividade relativa ex..post, enquanto a taxa 
de câmbio nominal se estabelece ex-ante. Assim, quando se define uma paridade cambial 
(e:x:.:ante) não se deve esperar, necessariamente, sua convergência para a taxa de câmbio 
real (ex-post). 
~T=xw~d=e~c=âm=b~i~o,~r~ew~·m~a=c=a=m=b'=·m=s~e~mo~v=im=e=n=ro=d=e=c=ap=i=m=l--------------------------- 86 
Segundo, independente dos regimes cambiais, o sistema monetário internacional é 
inerentemente instável, de modo que valem as lições. de seus constrangimentos e as 
alternativas abertas pela experiência do Sistema Monetário Europeu com o sistema de 
"bandas de flutuação para a taxa de câmbio". Contudo, além de bastante recente, tal 
experiência conta com a eficácia da política monetária e da liderança do Bundesbank, além 
de pesados esforços de negociação, só aplicáveis às condições atuais das economias 
européías. Se, por um lado, o regime de câmbio fixo,. mas administrado, proposto em 
Bretton Woods, mostrou suas fragl1idades, por outro lado, o regime de câmbio flexíve~ de 
flutuação administrada, implementado a partir de 1973, também não garantiu a 
estabilidade monetária internacional, como acreditava Friedman, entre outros. A questão 
subjacente a este debate pode ser resumida no seguinte: pode-se falar em um regime 
cambial ideal, que promova o crescimento da produção e do comercial mundial com 
establ1idade monetária? 
As diversas propostas de redefinição da ordem monetária parecem acreditar que a 
resposta à questão acima é positiva45 . Entretanto, tudo indica que não existe um regíme 
cambial ideal -seja fixo, flexível ou administrado-, uma vez que a confiança em uma 
determinada moeda, seja ela "chave" ou não, vai depender da habilidade das autoridades 
monetãrias em demonstrar capacidade de caJitrolar os. fluxos de capitais e de sustentar 
intervenções pertinentes nos mercados monetários. O fato é que a taxa de câmbio, a partir 
de 1973,. num mundo de incertezas, vem sendo cada vez mais alvo de ataques 
especulativos, que guardam estreítas relações com as expectativas dos agentes mais 
relevantes, no sentido de que quem detém um portfólio plurimonetário deve, 
incessantemente, rever suas posições para sustentar a valorização de sua riqueza. Mesmo 
com autonomia relativa, a prática dos bancos centraís tem sido a de evitar movimentos 
autocumulatívos de depreciação da moeda nacional através de política de juros. Isto 
implica wna maior sincronização entre as políticas monetárias nos diversos países. 
Contudo, as impossibilidade para o reordenamento do sistema monetário internacíonal 
4
J Para um resumo destas propostas, veja Baer (1994: 29-57). 
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estão, de fato, associadas ao caráter inconcluso da nova divisão internacional do 
trabalho 46 • 
Terceiro, as distintas propostas supõem uma concepção teórica que é 
marcadamente frágil diante dos fatos estilizados. Da noção de moeda, do papel das 
politicas monetária e fiscal, das relações entre variáveis relevantes -taxa de juros, preços, 
competitividade, etc.- vis--à-vis à taxa de câmbio, fica tudo ainda por se esclarecer. Por 
exemplo, como assumir autonomia da política monetária quando a dinâmica monetária é 
fundamentalmente privada? Como tomar as economias mais resistentes ao fluxos 
especulativos dos capitais de curto prazo em situação de globalização financeira? Com 
que instrumentos devem contar as autoridades monetárias para garantir a estabillidade 
monetária que. supere o problema das assimetrias? 
É prectso reconstruir as «peças'' mais importantes deste jogo, começando 
principalmente com um revisão teórica, que é certamente uma grande lacuna, pois se as 
abordagens convencionais não contemplam a realidade em todo o seu espectro~ as 
abordagens alternativas representam um bom ponto de partida, mas carecem de mais 
especulações analíticas e, principalme.nte, empíricas. 
III3. Regras teóricas versus comportamentos idiossincráticos 
Vamos começar apresentando algumas regras de bolso para os estudiosos de 
economia internacional Em primeiro lugar, acredita-se que as desvalorizações geralmente 
ocorrem após periodos de política monetária expansionista (Eichengreen et ali~ 
1995:253). Talvez por temer desgastes politicos de um elevado mvel de desemprego, as 
autoridades monetárias promovam uma política de estímulos à atividade econômica 
.,.; Em T.n.-ares (1992:52), "( . .) não está terminado o processo de restruturação das economias centrais no 
que concerne a estabelecer claramente uma nuva divisão internacional do trabalho ou uma nova ordem 
econômica internacíonal, na qual se confirme de vez a perda da hegemonia norte-amercianâ". 
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interna. Como conseqüência imediata desta política, vê-se um aumento de preços e 
salários, o que provavelmente irá impactar negativamente sobre o setor exportador. 
Menor competitividade externa se traduz em fraco desempenho das exportações, 
provocando uma queda nos saldos comerciais e perda de reservas internacionais para 
compensar tais. desequilibrios. Logo7 as autoridades monetárias tratariam de desvalorizar a 
taxa de câmbio, objetivando o equilíbrio das contas externas. Este cenário de maior 
instabilidade cambial pode se transmitir para as decisões quanto à furroação dos preços e 
salários, reforçando um ciclo perverso de queda da competividade externa. Se a taxa de 
câmbio fosse flexivel o suficiente para amortecer aumentos de preços e neutralizar seus 
efeitos sobre o setor exportador, ainda assim, teria que contar com uma decisiva 
credibilidade do governo para sustentar variações na taxa de câmbio sem comprometer as 
decisões dos traders. Lembrando que excessivas volatilidades cambiais são tidas como 
fator de desestímulo às exportações. Mas, muitas vezes, pouca volatilidade cambial não 
altera os planos dos traders (Gonzaga& Terra, 1995). 
Na verdade, uma alt:eraativa menos arriscada é a reversão na política monetári~ 
tomando-a maís restritiva, o que, de ímediato, inverteria a trajetória dos preços e salários, 
e renovaria os estímulos do setor exportador. O equilíbrio da conta de comércio externo 
se restauraria e as reservas se manteria.n:t, se não se expandissem. Neste caso também, é 
preciso sustentar uma nova paridade cambial, mas possivelmente, com menor 
instabilidade. 
Resultados apontados em alguns trabalhos indicam que as desvalorizações geram 
um pequeno efeito contracionista no primeiro ano, depois começam a enfraquecer seus 
efeitos, tomando-se neutros no longo prazo (Edwards, 1986). Trata-se do "problema da 
desvalorização contracionista". ou ainda, os reajustamentos de preços relativos se dão 
com declínio na produção totaL Mesmo assim, desvalorizações nominais resultam em 
substituição de gastos, aumento da produção de tradab/es e melhoria nas exportações. Do 
lado da demanda agregada, o "problema" pode, então, ocorrer basicamente por três 
motivos: i) desvalorizações nominais podem resultar em pressões contracionistas sobre a 
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demanda agregada, mais que compensando os efeitos de substituição de gastos; ii) efeitos 
distributivos da renda em beneficio de cla&ses com alta propensão a poupar; e, iii) efeito-
elasticidade, ou seja, baixa elasticidade preço de importação e exportação, quando as 
desvalorizações geram déficits comerciais. Do lado da oferta agregada, as desvalorizações 
contracionistas tomam lugar devido aos seus efeitos sobre os custos dos insumos 
intermadíários importados. 
De outra parte, apregoa-se uma forte relação de co-movimento entre a entrada 
líquida de capitais externos e a taxa de câmbio reaL Em geral, espera-se que influxos de 
capitais respondam por apreciações reais nas taxas de câmbio. Como a conta de 
transações correntes mede a mudança na riqueza líquida da economia, um déficit nesta 
conta pode ser financiado ou por entrada liquida de capitais ou por radução nas reservas e, 
com isso, haveria uma perda de riqueza na economia. Aumentos dos investimentos 
domésticos mais. que proporcionalmente ao aumento da poupança doméstica podem 
também refletir déficits em transações correntes. Quanto maior for este hiato entre 
investimento e poupança,. maior deverá ser a entrada de capital. As taxas de câmbio 
podem sofrer fortes alterações para cima ou para baixo, em parte conforme o regime 
cambial vigente, ou devido à situação da conta de reservas cambiais. Ajustes nas taxas de 
câmbio podem melhorar a situação externa, tornando a economia menos vulnerável, ou 
podem agravar ainda mais os desequihbrios macroeconômicos, se a inflação se encontrar 
em trajetória ascendente. 
Na verdade, co-movimentos nas taxas de câmbio, fluxos de capital externos e 
transações correntes são mais idiossincráticos do que generalizáveis, independente do 
regime cambial e mais fortemente dependente das condições macroeconômicas em geral. 
Mesmo assim, fortes movimentos de apreciação ou depreciação cambial podem ocorrer 
sem qualquer justificativa dos fundamentos, adquirindo certa autonomia em movimentos 
unídirecionados e característicos de um processo auto-realizável_ O mesmo pode ser dito 
acerca dos fluxos de capitais qut; por avaliações não sustentadas em parâmetros de 
comportamento das variáveis reais e monetárias, mas por mero "temor de mercado'', 
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assumem uma trajetória também unidirecionada e, como agravante, concentrada no 
tempo,. numa espécie de ~'boom" de decisões curto-prazistas. 
Mais recentemente, tem sido divulgado um conjunto de evidências empíricas 
alegando que não simplesmente o nível de paridade cambial, mas também a sua 
volatilídade afetam adversamente o setor exportador. Ou ainda, que uma forma mais 
flexível de taxa de câmbio limita a volatilidade das moedas, reduzindo a suscetibilidade da 
economia a ataques especulativos e sustentando estímulos ao setor exportador. 
Outra linha de preocupação diz respeito ao efeito «contágio de vizinhança" 
(spillover efject), de sorte que mudanças nas paridades cambiais de países vizinhos, mas 
não necesariamente próximos em termo geográfico, podem provocar uma reversão da 
política cambial interna. Em caso de ataques especulativos na vizinhança o resultado é 
similar. Há um certo '~efeito informação" que provoca uma concentração no tempo de 
ataques especulativos. 
Poucas são as evidências de que indisciplina fiscal empurre a economia para crises 
cambiais, ou que a conta de transações correntes seja, de fato, um indicador sólido de 
equilíbrio no front externo, pelo menos para as decisões de investimentos externos diretos 
e em portfólio em economias domésticas em processo de ajustamento e para o acesso às 
linhas internacionais de financiamento para o setor privado destas economias. Os déficits 
na conta de transações correntes podem ser absorvidos~ sem grandes problemas, em 
economias receptoras líquidas de capitais e de elevadas reservas internacionais. Fatos já 
confirmados pelas experiências recentes indicam,. contudo, que uma simples inversão de 
sinal na conta de capital ou nas reservas cambiais, mesmo que ainda elevadas, podem 
suscitar mudanças de avaliação repentinas, dado um cenário de déficits crescentes de 
conta corrente. Mais uma vez, realinhamentos na paridade cambial podem agravar, ainda 
mais, as condições de liquidez internacional desta economia doméstica. 
Contudo, grande parte destes fenômenos são bastante recentes e, muitas das vezes, 
ambíguos. Fatos estilizados apontam pelo menos três pontos importantes nas definições 
dos instrumentos de ajustamento macroeconômico. Primeiro, em caso de taxas de câmbio 
muito pegged, a destruição da confiança e da credibilidade sobre os compromissos das 
autoridades monetárias podem forçar uma reorientação radícal de suas políticas. Segundo, 
qualquer realinhamento ocasional, de irrefutável prova de fragilidade de politica, pode 
reforçar, e não neutralizar, ataques especulativos. Terceiro, livres flutuações das taxas de 
câmbio podem ser facilmente convertidas em indexações com expectativas explosivas e 
para frente de preços e salários. e,.. com isso, em novas variações na paridade, de modo que 
a volatilidade se amplia acentuadamente e um quadro de inflação se estabelece. Por 
conseguinte, volta-se para uma nova regra entre os economistas: não se pode falar em um 
regime de câmbio ideal, mas em taxas de câmbio ajustadas -mas não necessariamente de 
equilibrio- aos targets das politicas monetária e fiscal. 
Grande parte dos estudiosos do Sistema Monetário Europeu, ao analisarem o caso 
da crise no Mecanismo de Taxa de Câmbio, notaram que a crise não precisa ser precedida 
por políticas fiscal e monetária expansionistas ou por exaustão de reservas internacionais. 
Os ataques especulativos podem preceder mais do que seguir desequilíbrios na política 
fiscal doméstica e no desempenho adverso das transações correntes. Entretanto, os 
mesmos pesquisadores dão um peso significativo ao <'contágio de vizinhança" bem como a 
seu conseqüente «efeito informação". De qualquer forma, eles concordam com a 
possibilidade de múltiplos equilíbrios no mercado de câmbio externo, conforme sugestões 
apontadas por Flood & Garber (1984 e 1989) e Obstfeld (1986). A propósito, vale a 
intrigante questão levantada por Eichengreen et alli (1995): em caso de comprovação dos 
vínculos entre ataques especulativos e equilibrios múltiplos~ o que coordena as 
expectativas e as ações dos participantes. do mercado? 
De qualquer modo, as autoridades monetárias contam com as intervenções 
esterilizadas ou não esterilizadas no mercado cambiaL No caso de intervenções 
esterilizadas, o governo sustenta uma deternúnada paridade cambial, vendendo reservas 
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externas por moeda domésti~ neutralizando o efeito potencial sobre a base monetária 
doméstica au comprar proporcional e simultaneamente títulos em moeda doméstica. Com 
isso, não há qualquer impacto sobre a oferta monetária,. alterando apenas a oferta de 
títulos em moeda doméstica. Caso a intervenção seja não esterilizada,. o governo apenas 
troca reservas externas por moeda local,. sem contrapartida em compra de títulos 
domésticos. 
Como as reservas oficiais infonnam as compras e vendas de ativos de reservas 
oficíais pelo Banco Central, em caso de entrada intensa de capitais externos, o governo 
pode intervir ativamente comprando moeda estrangeira advinda desta entrada de capital, 
de modo que aumentos na conta de capital são acompanhados por aumentos nas reservas 
oficiais, Caso não haja intervenções do governo em resposta à entrada de capitais, 
aumentos na conta de capitais financiam eventuais déficits na conta de transações 
correntes,. podendo haver poucas mudanças nas reservas oficiais retidas pelo Banco 
Central. Tem-se que avaliar~ ainda, se aumentos da conta de capitais superam as 
importações líquidas da conta de transações correntes, o que~ mesmo sem intervenções 
das autoridades monetárias, ainda assírn, haveria um aumento nas reservas oficiais. 
Lembrando que aumentos nas reservas oficiais. são comumente tidos com um sinal 
de força da economia doméstica. De fato, as possibilidades de neutralização de possíveis 
ataques especulativos sobre a moeda local são mais facilmente amortecidos ou 
contornados. Em caso de crescentes déficits de transações correntes. o acúmulo de 
reservas externas deve crescer mais que proporcionalmente. Mas, há ainda que avaliar os 
custos de retenção destas reservas oficiaís nos cofres do Banco Central, uma vez que a 
taxa de juros que as remuneram no mercado internacional podem ser inferiores às taxas de 
juros doméstica que remuneram sua contrapartida em títulos públicos e compras de 
moedas locais... Casos mais recentes de expansão da conta de capitais nos países da 
América Latina apontam para este cenário, uma vez que o diferencial de juros é, ele 
prójJrio, um fator de aceleração dos influxos de capitais e um atrativo nas vendas de 
títulos públicos. 
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TIIA Fluxos de capitais e taxas de câmbio: o caso da América Latina 
Neste momento, avaliam-se as relações entre a taxa de câmbio e os movimentos de 
capitais à luz de experiências recentes na América Latina. Não se pretende, contudo, 
realizar um exercício empírico mais abrangente, mas tão somente recuperar os traços 
marcantes do processo recente de revitalização dos fluxos financeiros internacionais nas 
economias desta região. Destaca·se, ainda, que não se trata de um fenômeno homogêneo 
neste espaço geográfico, nem quanto ao timing óu mesmo quanto à magnitude dos fluxos 
financeiros nas diversas economias. Ou seja, a1gum.as economias demandam inicialmente 
um volume maior destes capitais, outras mantêm-se, ao longo de toda a década de 1990, 
como uma demandante fraca; outras, ainda, como é o caso do Brasil, só começam a 
receber grandes volumes de capital externo, na forma de aplicações financeiras, a partir de 
1992. 
Note, inicialmente, a mudança nos regimes cambiais nas economias da América 
Latina. Segundo dados da publicação International Fil10llCial Statistics (JMF), mesmo 
com o colapso de Bretton Woods., no começo dos anos 70, muitos paises da região 
mantinham suas taxas de cãmbio fixas. Somente na década de 1980, com a crise da dívida 
externa e a agudização do processo inflacionário, começam a ser implantado nesta região 
regimes de taxas de câmbio mais flexíveis. Destaca-se que a adoção deste novo regime é 
estimulada pelo próprio FMI (Fundo Monetário Internacional) em seus programas de 
ajustamento. Para muitos autores, as desvalorizações nominais mais freqüentes são 
excessivamente inflacionárias, uma vez que íntroduzem um componente inercial ao 
processo inflacionário. Não necessariamente por conta exclusiva deste novo regime, mas é 
fato que um dos maiores problemas destas economias diz respeito a uma conjuntura 
biperinflacíonária sempre latente_ 
O quadro 3, de adesão ao sistema de câmbio furo na América Latina, mostra ainda 
que a chegada da década de 1990 coincide com uma nova e significativa mudança nos 
regímes cambiais. O debate sobre taxa de câmbio como âncora nominal em políticas de 
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estabilização volta a ocupar espaço na agenda das políticas anti~inflação. Por conseguinte, 
a visão de que as taxas de câmbio flexíveis estimulam o comportamento inflacionário dos 
agentes econômicos adquirem maiores dimensões. Países como a Argentina, o Brasil e o 
México começam a adotar sistemas de taxas de câmbio pegged; no caso da Argentina, 
com a Lei de Conversibilidade (1991), o sistema é propriamente de taxa de câmbio fixa; 
no México (1993) e no Brasil (1994), adota-se algo mais próximo de regime fixo, mas 
ajustável com bandas de flutuação ou com metas de paridade" 
Quadro 3. Taxas de Câmbio Fixas nos Países da América Latina (1979-1995) 














































Notas; O Panamá usa o dólar dos Estados Unidos como sua moeda ~rrente. Com exceçao do Haití, 
todos os países flXBm sua taxa de câmbio ao dólar dos Estados Unidos. 
Fonte: IMF. 
De um lado, os países tratavam passivamente a taxa de câmbio, num sistema de 
Crawling peg~ ajustando periodicamente a taxa de câmbio nominal de acordo com o 
diferencial de taxa de inflação interna e externa. Neste caso, a economia aprende a 
convíver com a inflação alta, generalizando a indexação com expectativas para frente. De 
outro lado, a introdução de sistemas de taxas de câmbio fixas, como tem ocorrido nos 
últimos anos~ força a apreciação real das moedas locais e, por conseguinte, impacta 
negativamente sobre o desempenho da conta de comércio. Há uma extensa literatura 
apontando para as possibílidades formais de ataques especulativos contra a moeda 
apreciada, basicamente em contexto de quebra de confiança, por parte do mercado 
financeiro, quanto à reputação das autoridades monetárias em sustentar certa paridade. 
Como alento, resta esperar que as entradas liquidas de capitais sejam suficientes para 
financiar os déficits de transações correntes. Neste cenário, o financiamento do balanço de 
pagamentos. toma·se decisivo para a êxito dos. planos de estabilização com ancoragem 
cambiaL 
Em geral, a surpreendente entrada de capitais no período recente na América 
Latina é acompanhada por forte apreciação real das taxas de câmbio. geração de 
crescentes déficits comerciais e de transações correntes, crescimento econômico (tabela 2) 
e expansão desenfreada das reservas internacionais. É o que pode ser facilmente deduzido 
com a leitura das tabelas seguintes. A necessidade emergente de estabilização inflacionária 
se associa a um periodo de fraco desempenho nas atividades econômicas das economias 
centrais, quada nas taxas de juros internacionais e o próprio desempenho do balanço de 
pagamentos dos Estados Unidos. Os novos regimes monetários implantados nestas 
economias periféricas indicam saídas para a instabilidade cambial e de preços internos ao 
ancorarem suas políticas macroeconômicas no princípio de que as entradas maciças de 
recursos externos, que ampliam reservas internacionais, sustentem paridades cambiais 
fixas, senão em forma de bandas estreitas de flutuações, ou ainda ajustadas por algum 
índice de preço interno. 
A tabela 1 mostra uma clara mudança no balanço de pagamentos da América 
Latina em suas principais contas, no começo dos anos 90. O superávit na conta de capital 
volta a crescer após alguns anos de queds, a partir de 1989. Entre 1990 e 1991, a conta de 
capital somou US$ 62,2 bilhões, para um acúmulo deUS$ 33,0 bilhões em reservas nos 
bancos centrais da região. O restante foi utilizado para o financiamento do déficit de 
transações correntes. Ou seja, considerando estes dois anos, o financiamento do déficit de 
transações correntes e o acúmulo de reservas oficiais ocuparam um proporção idêntica da 
entrada liquida de capitais. 
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Tabela 1. Balanço de Pagamentos na América Latina (1980-1996) 
Conta de Bens, 
serviços e transfer. Saldo na conta 
privadas de capital Saldo Total 
Anos US$bil. %PIB US$ bit %PIB US$biL %PIB 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 
---------- ------------------
1980 -30,3 -4,3 47,0 6,7 3,7 0,5 
1981 -43,5 -5,5 59,4 7,4 -1,6 -0,2 
1982 -42,2 -5,5 45,1 5,9 -19,2 -2,5 
1983 -1i,6 -1,7 22,4 3,2 2,0 0,3 
1984 -3,2 -0,5 15,5 2,3 9,3 1,4 
1985 -4,4 -0,6 6,7 0,9 1,1 0,2 
1986 -18,9 -2,6 14,2 1,9 -6,6 -1,0 
1987 -12,0 -1,6 14,5 1,9 3,3 0,4 
1988 -12,4 -1,5 8,2 1,0 -7,7 -0,9 
1989 -10,0 -1,1 15,7 1,7 2,1 0,2 
1990 -8,8 -0,8 24,1 2,3 15,1 1,4 
1991 -22,3 -Z,f 38,1 3,8 17,5 1,7 
Notas: O sinal negativo indíca déficit Saldo na conta de bens, serviços e transferências é igual ao saldo 
de conta corrente menos transferências oficiais. A coluna {5) é igual a soma de (1) e (3) mais erros e 
omissões. O sinal positivo nesta coluna índica a acumulação de rese!VaS internacionais pelas autoridades 
monetárias. 
Footes: Cal.vo et aU (1993). 
Tabela 2. América Latina e Países Selecionados. Taxa média anual do crescimento 
do PIB (%) 
1970-1980 1980-1990 1990-1994 1995 1996 
---------
América Latina 5,6 1,2 3,6 0,3 3,7 
Argentina 2,8 -0,9 7,7 -4,5 4,4 
Brasil 8,6 1,6 2,3 4,2 3,1 
Chile 2,5 2,8 6,8 8,5 7,2 
Colômbia 5,4 3,7 4,0 5,2 2,1 
México 6,7 1,7 2,6 -6,6 5,1 
Peru 3,9 -1,2 4,9 6,9 2,8 
Uruguai 3,0 0,5 4,7 -2,8 5,0 
Fonte: CEPAL Extraído de Ffrench-Oavis & Griffth-Jones (1997:26) 
A ancoragem cambial introduzida nos diversos planos de estabilização na América 
Latina, com apreciação real de suas moedas, por wn lado, contraria os fundamentais. uma 
vez que: a relação endivídamento/PlB é alta e a maturidade da dívida é curta,. a razão 
déficit comercial!PlB é crescent~ a produtividade é baixa, o nível de atividade é 
indesejável, e a negociabilidade de títulos em moedas locais no mercado financeiro 
internacional é baixa. Por outro lado, a excessiva apreciação cambial engeSsa a política 
econômica nestes países, comprometendo a formação de convenções quanto ao futuro dos 
acontecimentos nestas economias. 
Tabela 3. América Latina e Países Selecionados. Déficit em Conta Corrente 
(milhões de US$) 
1983-1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 --
Amértca Lati na 9.653 20.670 33.168 43.894 53.051 37.908 48.252 
Argentina 1.413 647 6.546 7.363 10.070 2.468 4.025 
Brasil 1.554 1.443 (6.140) 608 1.451 17.718 24.137 
Chile 1.101 287 1.065 2.421 1.045 (96) 2.977 
Colômbia 668 (2.363) (925) 2.081 2.833 4.340 4.793 
México 592 14.995 24.919 23.496 29.165 1.877 2.087 
Peru 932 1.649 2.143 2.217 2.734 4.234 4.106 
Fonte: CEPAL. Extraído de Ffrench-Davis & Griffth-Jones {1997:32} 
Como já destacado, o processo de desregulamentação financeira, de inovações 
técnicas e de modernização de instrumentos financeiros para especulação e hedge tornam 
a política monetária extremamente complexa e pouco eficaz na determinação do preço e 
do volume de crédito bancário. Os determinantes exógenos dos intensos ínfluxos de 
capitais rumo à América Latina estão inseridos neste contexto, o que lhes conferem um 
componente expectacional extremamente frágil 
Se, por um lado, pode-se dizer que o diferencial de juros é explicação para o 
movimento internacional de capital, de caráter estritamente especulativo., valorizando a 
moeda doméstica, ou sustentando detenninada paridade cambial, no país de juros reais 
mais elevados, acrescidos de elevados ~'prêmios de risco", por outro lado, o 
desenvolvimento do mercado de câmbio, de modo a condicionar o preço do crédito, 
inverte a causalidade no sentido câmbio-movimento de capital. Em outras palavras, vale o 
princípio pós-keynesiano de corrida às moedas mais fortes ou, no nosso caso, de maior 
rentabilidade, num certo efeito bandwagon, até o ponío em que os agentes começam a 
internalizar seus rendimentos (cash-in), haja visto eventuais desvalorizações esperadas na 
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moeda que detêm. A América Latina, em sua recente abertura financeira, não foge a esta 
lógica. 
Estas expressivas entradas de capitais na América Latina, assim como em qualquer 
outra região do mundo capitalista, afetam as economias pelo menos em quatro aspectos47. 
Primeiro, elas ampliam a disponibilidade de capitais nestas economias, permitindo uma 
expansão do consumo interno e melhoria na lucratividade esperada dos retornos das 
inversões, Vale salientar, contudo, que 
"o aumento do investimento no primeiro qüinqüênio dos anos 90 foi muito menor que o dos 
ingressos de capitais, o que significou que a maior parte dos fluxos extemos financiou um 
aumento do consumo" (Ffrench-Davis-& Grift'th-Jones,. 1997:26). 
Segundo, aumentam, sobretudo, os preços dos bens non-tradeables, apreciando a 
taxa de câmbio. Isto pode ser observado na tabela 4, para os índices de taxa de câmbio 
real para diversos países da América Latina. Terceiro? procurando atenuar os efeitos 
adver.'lOS causados pela apreciação real das. taxas de câmbio, as autoridades monetárias 
intensificam as intervenções esterizadoras no mercado, perpetuando os altos diferenciais 
de juros e, ao mesmo tempo. comprometendo as contas públicas. Por fim, ao mesmo 
tempo em que os influxos de capitais sinalizam para novas oportunidades de investimentos 
nas economías receptoras,. eles também se constituem em base propícia para crises de 
liquidez. se são de caráter especulativos, principalmente em contexto de quebra de 
confiança no commitment das autoridades monetárias locais. 
Sobre este último ponto, vale destacar que a maior parte dos fluxos financeiros são 
de caráter reversível a curto prazo e tipicamente especulativo. Como agravante, 
"a vulnerabilidade de paises receptores, com elevados déficits em conta corrente e taxas de 
câmbio atrasadas, toma-se crescente perante credores externos que, dada a elevada 
expoSição ou montante de ativos financeiros que têm na região, reagem com maíor 
sensibilidade diante de qualquer 'má noticia '".(Ffrencb~Davís & Griffth-Jones, 1997:27). 
47 Veja a respeito G. Calvo (1993). 
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Tabela 4. América Latina e Países Selecionados. Índice de Taxa de Câmbio Real 
(1987-90=100) 
1983-1986 1987-1990 1991 1992 1993 1994 1995 
------~w-w---------•w-
América Latina 
Média Ponderada 97.4 100 87.1 86.0 81 '1 74.8 76.4 
Média Simples 85.8 100 96.4 95.0 93.7 92.1 94.7 
Argentina 76.5 100 67.3 62.6 60.1 63.3 70.3 
Brasil 117.2 100 93.2 100.5 90.8 73.1 55.5 
Chile 68.8 100 100.1 96.6 97.9 97.8 93.6 
Colômbia 65.1 100 112.1 99.3 96.6 83.0 83.1 
México 96.0 100 81.3 74.8 71.2 73.1 108.0 
Peru 136.4 100 54.0 53.2 54.8 55.7 56.3 
Fonte: CEPAL Extraído de Ffrench.Oavis & Griffth-Jones (1997:32) 
Pode-se questionar se as condições internas destas economias ou se elementos 
externos, advindos das economias desenvolvidas, condicionam mais fortemente os influxos 
de capital externos para a região. Em síntese, os determinantes do aumento de captação de 
recursos externos nas economias latino americanas podem ser enumerados, pelo lado da 
oferta, nos seguintes (Gonçalvez, 1995); 
(i) maior mobilidade internacional decorrente da liberalização financeira nos países 
desenvolvídos desde fins dos anos 80; 
(ü) desenvolvimento dos serviços financeiros e de produtos derivativos no mercado 
financeiro; 
(iíi} .. quedlulosjuros internacionais; 
(iv) estratégia de diversificação dos investidores institucionais; e~ 
(v) avanços nas telecomuoicações. 
E, do lado da demanda por parte dos principais países receptores, a revitalização 
de fluxos de capitais na América Latina se deve basicamente à: 
(i) política de juros altos como componente de planos. de estabilização; 
(Ü) flexibilização de movimentos de capital externo no mercado de capitais do país; 
(üi) redução de restrições quanto ao prazo mínimo de permanência de capitais estrangeiros 
de curto prazo no país e quanto à composição de carteiras; 
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(ív) nível de endividamento de empresas nacionais relativamente baixo; e, 
(v) ancoragens nominais dando credibilidade às moedas nacionais, pelo menos para o 
prazo relevante de aplicações especulativas. 
Contudo, os determinantes do lado da oferta, ou seja, os de caráter externos, são 
decisivamente os mais relevantes para o fenômeno da "enxurrada" de capitais externos nas 
principais economias da América Latina, pelo menos num primeiro momento: 
"O boom no mercado de ações e a alta dos retornos se materializaram após o capital ter 
começado a entrar na região. Seria dificil, portanto, argumentar que elevados dijêrenciais 
nos retornos de mercados de ações eram responsáveis por atrair a primeira onda de 
capitais." (Calvo, 1993:121). 
Assim como para Ffrench-Davis & Griill:h-Jones (1997:!01), dos fatores que 
determinam os investimentos financeiros nos países da América Latina, alguns são de 
origem global, ê certo que, 
"uma razão suficiente para aplicar em ações na América Latina é que o seu preço, como das 
ações de vários países da Ásia Orientai, aumentou mais rápido do que o das ações nos países 
desenvolvidos durante o pen'odo de !990a 1992". 
O processo de liberalização cambial48 certamente reforçou e acelerou tais 
movimentos especulativos. Associam-se aqui outros elementos importantes, como 
definições dos compromissos financeiros com os credores externos, a coerência entre a 
política econômica e a estabilidade política, avanços nas reformas estruturais, de mudanças 
no papel do estado e de suas relações com a economia. privatizações, entre outros. Esta 
hberalização cambial tem como implicação os seguintes ( Gonçalvez, 1995): 
(i) necessidade de um maior volume de reservas internacionais, com custos definidos a 
partir do diferencial de taxa de retorno do capital estrangeiro aplicado no país e a taxa de 
juros internacionais que remunera as reservas; 
(li) maior volatilidade da taxa de cambio e das próprias reservas internacionais, quando as 
intervenções no mercado cambial se tornam ainda mais freqüentes; 
48 Para uma critica ao processo de hõeralização cambial no Brasil, veja R. Gonçalves (1995)_ 
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(iii) maior variabilidade dos preços dos ativos financeiros; 
(iv) apreciação cambial; e, 
(v) aumento de riscos e incertezas. 
Ê certo que a entrada líquida e crescente de capitais financeiros na- região se 
associa com a necessidade emergencial de combate à inflação, pautada em ancoragem 
nominal, com a fixação da taxa de câmbio ou mesmo com wn processo mais aprofundado 
de dolarização da economia. Neste aspecto, esta entrada de capitais representa um alento 
para as autoridade monetárias, que podem optar por um ajustamento externo passivo e, 
com isso, ganham autonomia para a implementação de planos de estabilização sem 
restrições externas. As reservas cambiais seguem crescentes, o que para os governos 
nacionais é sinal de acerto nas medidas econômicas e de credibilidade na paridade cambial 
fortemente apreciada, em termos reais. 
Ao mesmo tempo que promove a liberalização cambial e dos mercados financeiros, 
estas economias sustentam taxas de juros reais elevadas para garantir a permanência dos 
capitais na região-. Mostram-se, com isso, as implicações perversas para estas economias 
destas entradas descontroladas de capitais. Elas começam a colher pesados déficits 
comerciais e de transações correntes, combinados com fracas metas fiscais, mesmo com 
política fiscal austera e disciplinar. A redução das exportações sinaliza para um 
encolhimento da atividade produtiva, com crescente desemprego e recorrente necessidade 
de rever as metas da política econômica. Afinal~ usar a taxa de câmbio como âncora 
nominal pede ser uma medida eficaz de combate à inflação, pelo menos num primeiro 
momento; persistir com uma taxa de câmbio apreciada pode ser decisivo para a definíção 
de uma '"armadilha cambial". Ou seja,. é preciso manter a política cambial na mesma 
direção, como um compromisso de política econômica, sob risco de perder credibilidade e 
de, com isso, provocar uma reviravolta nos fluxos de capitais. 
fi. 5 _ Considerações finais ao capítulo 
De fato, as questões apontadas na introdução a este capítulo são pertinentes. 
Primeiro, constatou-se que o melhor regime cambial é aquele que contempla a situação 
internacional, em termos de liquidez e flexibilidade de movimento de capitais, e a situação 
econômica interna, em termos das necessidades diversas de ajustamento macroeconômico, 
mas que, qualquer êxito no curto prazo, não necessariamente, é sinal de equilíbrio 
permanente. Mudanças nos regimes cambiais (e monetários, em geral), guardam fortes 
vínculos com movimentos endógenos na economia, em grande parte, provocados pelos 
próprios regimes cambiais. 
Por exemplo, ao se fixar a taxa de câmbio poder-se-ia acumular déficits comerciais 
crescentes, o que levaria a flexibilizar a taxa de câmbío, em algum momento. Contudo, 
déficits comerciais são financiáveis, basicamente por entradas líquidas de capitais. Afora 
os questionamentos sobre a sustentabilidade deste financiamento para médio e longo 
prazo, não se pode negar que as expectativas quanto a uma eventual desvalorização da 
moeda local poderá tomar lugar em momentos posteriores. Um quadro de instabilidade 
cambial é, no mínimo, provável:. De outro lado, flexibilizando a taxa de cãmbio, seja num 
sistema do tipo crawing peg, seja de flutuações mais intensas, a taxa de câmbio real 
poderia se manter estável e problemas de déficits comerciais seriam pouoo prováveis. 
Desta forma, nada garante que os agentes econômicos em geral não estejam apreensivos 
quanto ao quadro inflacionário. Ou seja, pode-se traduzir esta apreensão para um quadro 
de instabilidade de preços. 
Em ambos os casos, assliTl como em diversos outros, movimentos endógenos 
tomam a forma de uma revisão das expectativas do mercado e, com isso, de reversão do 
cenário macroeconômico; caso típico são as profecias auto-realizáveis. Instabilidades 
cambiais e de preços poder-se-iam culminar em crises monetárias e financeiras. Talvez 
neste momento, a crença sobre as virtudes do regime cambial corrente abra espaços para 
novas crenças sobre novas formas de gestão da taxa de càmbío. Pode-se até dizer que 
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regímes de taxas de câmbio mais pegged são seguidos por regimes de taxas de câmbio 
mais flexíveis, e vice-versa. Não se deve, contudo, acreditar que mudanças nos regimes 
monetários possam atuar como deux ex machine; são todos de reduzida vida útil se não se 
seguirem políticas monetária e fiscal compatívei-s com planos de estabilização e de 
crescimento e quadro de liquidez internacionaL 
A experiência recente latino-americana é reveladora. Inicialmente, seguindo uma 
tendência internacional, inspirada no Acordo de Bretton Woods, o regime de câmbio fixo 
exercia fascínio e desejo de estabilidade econômica e autonomia monetária. Um processo 
inflacionário toma conta da região já no começo dos anos 80, forçando-a a rever os 
instrumentos de política econômica. No- hojO- das: diversas experiência heterodoxas de 
combate à inflação retoma-se o debate sobre as virtudes de taxas de câmbio mais flexíveis. 
Na década de 90, condições externas bastante favoráveis e retorno da inflação alta 
definem a troca de regimes de taxa de câmbio mais flexíveis para regimes mais fixos 
(âncoras cambiais), apostando no cereeamenta do processo- inflacionário, com politicas 
monetária e fiscal austeras. Experiências como a da crise do México (1994), revelaram um 
conjunto de dificuldades que estas economias deverão enfrentar sempre- que as 
expectativas de mercado se reverterem. O resultado é direto: todo o esforço de 
estabilização econômica é jogado por terra quase- imediatamente. 
IV. Regimes cambiais no Brasil 
IV. L Introdução 
Neste capítulo, nosso objetivo é propor uma revisão dos regimes cambiais no 
Brasil, no período recente, averiguando o que a literatura de economia internacional 
recorrentemente chama de regularidades no comportamentO- da taxa de câmbio. Vimos 
que, no estudo de regimes e políticas cambiais pode-se facilmente acredítar que um 
determinado regime seja mais adequado do que outro,. ou que haja uma taxa de câmbio de 
equilíbrio de longo prazo. 
Assume-se um conjunto de regularidades teóricas amplamente divulgado na 
literatura de economia da taxa de câmbio, já estudado em momentos anteriores. Neste 
instante, trata-se da experiência brasileira a partir da década de 80, começando por uma 
caracterização das fases da política cambial, apreendendo tanto os movimentos de 
apreciação e depreciação da taxa de câmbio quanto o momento em tomo da transiçij.o de 
regimes. Pergunta-se se as evidências empíricas apontam para algum tipo de 
comportamento idíossincrátioo ou não. 
Para isso, caracterizam-se as fases da política cambial brasileira. Segue-se a 
periodização apontada por Gonçalves ( 1994), acrescentando uma fase inicial de evolução 
e crise da política de minidesvalorizações seguindo o princípio da paridade de poder de 
compras. Assim, têm-se as seguintes fases: Fase I (janeiro de 1979 a dezembro de 1984); 
Fase li (janeiro de 1985 a setembro 1987); Fase ill (outubro 1987 a fevereiro 1990); Fase 
IV (março de 1990 a setembro 1991); Fase V (outubro de 1991 a junho de 1994); e Fase 
VI (julho de !994 em diante). 
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IV.2. Caracterização das: fases da política cambial 
A análise das séries das taxas de câmbio nominal, real e real efetiva não deixa 
dúvidas quanto à tendência à apreciação nos períodos de aceleração inflacionária e à forte 
valorização da moeda doméstica no período recente, impulsionada pelas entradas maciças 
de capitais externos voláteis e pela política interna de juros reais exorbitantes. Ao longo 
das décadas de 80 e de 90, as séries se comportam em movimentos cíclicos que alteram 
períodos de apreciação seguidos por períodos de depreciação cambial. Este movimento, 
contudo, parece não seguir nenhuma tendência a qualquer posição de equilíbrio ou de 
qualquer outro valor referencial49. 
Por todo o período, movimentos na taxa de câmbio seguem, em direção oposta à 
instabilidade inflacionária, uma carateristica marcante da economia brasileira de então. 
Segue~ ainda, movimentos abruptos de ruptura na variância das séries. para, em seguida, 
retornar a patamares mais suaves de variações. Veja os casos de final de 1979 e ínício de 
1983, devido basicamente às maxidesvalorizações~ o ano de 1986. devido ao 
congelamento, entre outros. Note que, no periodo de implantação dos planos de combate 
á inflação- (Plano Cruzado 198&, Plano Cruzado li 1987, Plano Verão 1989, Plano Collor 
1989 e Plano Real 1994) a variabilidade da taxa de câmbio é bem mais intensa, devido ao 
fato de que estes planos inauguram um novo padrão monetário e debelam a inflação, pelo 
menos num primeiro momento. Registra~se que, por algum tempo, o f~?nômeno da 
indexação- permanece rondando a mente· dos agentes. eeonômicos, que apostam muito 
pouco no sucesso da estabilização monetária e ainda conservam avaliações passadas, 
numa recusa irrefutável à paridade imposta por políticas de estabilização. Veja que· {oram 
necessários mais de três anos de política cambial intensamente austera (Plano Real), com 
4~ Testes de raiz unitária (DickeyMFuller.Aumentado) indicam que as séries de taxas de câmbio efe.tiya real 
e de paridade não são estacionárias, mas estacionárias em primeira diferença, com tendência e com drift 
significativos e com defasagem de cinco períodos suficientes para evitar autocorrelação da parte não 
sistemática. As séries se comporta:m. como um passeio aleatório com drift (Veja exercícios empíricos do 
capítulo seguinte). 
destaque para um ambiente externo bastante favorável, para que o processo de 
desindexação de preços e salários começasse a avançar no Brasil. 
Conforme esperado, a mudança de regune de taxa de càmbio fixa, seja 
administrada, seja por congelamento, para um regíme de flutuação livre, senão 
administrada, implica em maior instabilidade nas taxas de câmbio reais e nominaís. Se 
associado a pressões inflacionárias, implica ainda apreciação cambial. Em regime de 
jloating, a economia parece mais sensível às perturbações externas~ enquanto que, em 
caso de ajuste cambial via paridade de poder de compra, ao sustentar a renda do setor 
exportador, o desempenho comercial externo apresenta-se mais satisfatório. Contudo, em 
regime de inflação alta, o ajuste de câmbio real via paridade de poder de compra é uma 
panacéia, uma vez que os preços estão indexados a expectativas futuras, ponderado ainda 
pelo comportamento muito instável das taxas de juros. Trata-se de um processo de 
financeirização da formação de preços que, nestas circunstâncías, reforça as 
(re)avalíações, cada vez mais próximas urnas das outras, quanto à insustentabilidade da 
paridade cambial. Consolida-se aqui, uma movimento perverso de perda gradual dos 
atributos básicos da moeda nacional, de reserva de valor, meio de troca à quase perda de 
sua função básica de ser unidade de medida 5°. 
A passagem para regimes de câmbio mais ancorado, como o congelamento e a 
banda de flutuação, também como esperado, implica redução da variabilidade cambial. 
Neste- caso. o desempenho comercial externo depende, em- grande medida, da p-aridade 
real acordada pelas autoridades monetárias. Se se trata de uma apreciação real, com 
moeda nacional desvalorizada, os saldos comerciais se sustentam; contudo, situações de 
apreciação cambial no Brasil combinam fortemente com pressões inflacionárias. Se se 
presencia uma situaçãt'> de- depreciação cambial, ou de moeda nacional sobrevalorizada, o 
ajustamento do balanço de pagamentos fica condicionado ao desempenho da conta de 
~o No caso do Brasil, o sistema de indexação então vigente não permitia a explosão do processo 
inflacionário para uma hiperin.flaÇão e, com isso, as funções de meios de troca e de unidade de valores são 
sustentadas. 
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capítal. Note que, nos anos 80, a economia brasíleira é exportadora líquida de capital, 
tornando, assim, inadequada para o médio prazo qualquer situação de depreciação real. 
Observe ainda que a mudança de câmbio flutuante administrado via mínidesvalorizações 
para regime de banda de flutuações coincide com uma mudança de sinal dos fluxos de 
capital, o que reforça a tese da estabilidade de taxas de câmbio real e nominal, mas com 
reversão brusca no desempenho comercial externo. 
Movimentos de apreciação são séguidos por movimentos contrários, 
condicionados à evolução de valores fundamentais, sem qualquer tendência rumo a um 
valor de equili'brio e com forte alterações das paridades nominais, causadas basicamente 
por intervenções governamentais na forma de planos de estabilização de preços. Vê--se, 
com isso, o papel central das taxas de câmbio na elaborações de políticas econômicas 
estabilizadoras. 
O Gráfico abaixo ilustra que a apreciação cambial é bastante forte após a 
implantação do Plano Real, em mesdos de 1994. O Gráfico mostra o logaritmo da taxa de 
câmbio efetiva real e de sua primeira diferença,. condicionadas às diversas medidas 
econômicas de tentativas de estabilização inflacionária ao longo dos anos 80. Para este 
período~ a política cambial brasileira-pode ser dividida basicamente em seis fases. 
1. Apolirica de minidesvaloriza.ções cambiais51, que se estende até finaL de 1984, sofre de 
fhlta de credibilidade no ano de 1980, quando das tentativas fiustradas de prefixação 
cambial,. e em fevereiro de 1983, devido à maxidesvalorização de 30%. Ao longo deste 
período, o ajuste cambial se faz confonne o princíp-io da paridade poder de- compra, 
objetivando manter os níveis de renda do setor exportador. 
51 A política de rninidesvalorizações ínicia,-se a partir de agosto de 1968, quando houve uma 
desvalorização de 13,35% do então cruzeiro em relação ao dólar norte-americano. Tais 
minidesvalorizações passaram a ocorrer em períodos curtos de tempo com o oQjetivo explícito de preserv'M 
a competit:P.idade do setor exportador, evitando, com isso, maxidesvalorizações. 
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Esta política se mostrou extremamente precária, principalmente em momentos de 
aceleração dos preços seja interno, seja externo, como o caso da desvalorização nominal 
de 30% ao final de 1979, quando os preços relativos encontravam-se desalinhados, com 
forte deterioração dos termos de troca Desde final da década de 70, há um expressivo 
aumento da dívida externa e, devido à "estatização" desta dívida, a dívida interna pública 
também torna-se preocupante. Este quadro conjuntural é agravado pelo aumento dos 
juros internacionais e pelo segundo choque do petróleo. 
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2. A segunda fase compreende o período que vai do irúcio de 1985 até setembro de 1987,. 
caracterizado pelo regime da câmbio fixo temporário, em situação de congelamento 
imposto pelo Plano Cruzado. A variabilidade da taxa de câmbio é menor se comparada ao 
período anterior, porém ainda bem elevada, principalmente devido ao fracasso do plano de 
estabilização. Não é um período homogêneo. A partir de 1985, a política cambial é 
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baseada em minidesvalorizações diárias prefixadas da moeda nacional, com base na 
variação da inflação nos três meses anteriores. Co-m a escalada dos preços, fr governo da 
Nova República anuncia um programa heterodoxo de combate à inflação -Plano Cruzado-, 
com congelamento temporário do câmbio. Mas, a partir de 24 de novembro de 19&6, com 
o fracasso do plano econôrrúco, retoma-se à desvalorização cambial diária Como a 
inflação entra em trajetória explosiva, foram anunciadas duas mididesvalorizaç.ões (7 ,5% e 
9,5%) em um intervalo de tempo de pouco mais de um mês. 
3. A terceira fuse, de outubro de 1987 a fevereiro de 199(), é caracterizada por forte 
apreciação cambial (desvalorização da moeda nacional) associada à aceleração da inflação. 
Neste momento, as tentativas do Plano Cruzado 2, do Pacto Social e do Plano Verão 
fracassam,. tornando a variabilidade das taXas de câmbio bastante pronunciada. Pode-se 
dizer que a principal característica desta fase é a implantação do sistema de taxas de 
câmbio flutuantes, ou seja, as operações no mercado cambial brasileiro passariam a ser 
realizadas em. dois segmentos, o de taxas adoúnistradas e o de taxas flutuantes52 
Uma outra caracteristica- desta fase é a presença de uma grande número de 
medidas econõmícas de combate à inflação, sendo que nenhuma delas teve êxito. Mesmo 
com a manutenção da política de minidesvalorizações diárias por tod-o- o ano de- 1988, 
ainda assim a correção cambial perdeu para a inflação (veja quadro 5, de desalinharnento 
cambial, logo na frente). 
4. A quarta fase, de março de 199() a setembro de 1991, o Plano Collor interrompe uma 
inflação explosiva que havia chegado a 80% no mês de março de 1990. As 
mididesvalerizações são adotadas como medidas de ajuste cambial e a variâncía da taxa de 
52 Este segmento flutuante foi criado a partir da resolução no. 1.552, de 22 de dezembro de 1988 e 
regulamentado pela Circular no. 1.402, de 2 de janeiro de 1989. A principal característica deste novo 
segmento era a flexibilização. das ootaÇÕeS-de-acordo com as variações do estoque de divisas, retirando do 
governo o ônus de utilizar suas reservas oficiais para atender a demanda por moeda estrangeira, dada a 
câmbio é bastante reduzida. A economia começa a dar sinais de recessão. Na verdade, 
novas regras na área cambial fixam metas para as reservas cambiais compatíveis com a 
base monetária, sem vínculos diretos com a inflação interna 53. Ou seja, o governo intervém 
no mercado para garantir o cumprimento de tais metas monetárias, cabendo ao mercado o 
ajuste entre a demanda e a oferta de dívisas dentro de limites de~áveis. 
O fato é que esta política cambial acabou por implicar uma forte valorização da 
moeda nacional, uma vez que a oferta de divisas estrangeiras era bem superior a sua 
demanda. forçando o governo a atuar no mercado na fonna da operação denominada por 
"'flutuação administrada", comprando dívisas e forçando a desvalorização da moeda 
doméstica. 
5. A quinta fase, de outubro de 1991 a junho de 1994, é wn periodo caracterizado por 
ascensão inflacionária e apreciação cambial, combinada com aumento das reservas 
internacionais e maiores taxas de juros. Após a mini desvalorização de 14~1 %, em outubro 
de 1991, passa a ser adotada uma política cambial em termos reais, que estimula o setor 
exportador. Adiciona-se neste periodo uma política de juros elevados, atraindo a entrada 
de capitais estrangeiros. A economia dá sinais de entrar em uma fase rigorosamente 
distinta daquela do periodo de ajustamento dos anos 80 no que se refere aos saldos 
comerciais, à conta de capitais, à política cambial, à inflação e ao crescimento econômico_ 
6. A última fase, coincide com o Plano Real, que começa em julho de 1994. A inflação 
chegou a 50% em junho de 1994, ao mesmo tempo em que as reservas internacionais 
ultrapassavam a casa dos US$ 40 bilhões. Nesta fàse, o câmbio é fixo (mas ajustável), com 
sua oferta. Deste modo, demandas crescentes por moeda estrangeira se trad.uziriam em elevação das 
cotações do segmento flutuante. 
53 A resolução no. 1.690, de 18 de março de 1990, transteriu do- Banco Central para o mercado a 
responsabilidade de detenninar a taxa de câmbio (taxas livres), conforme oferta e demanda de divisas no 
segmento comercial. 
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ensatos de uma política de bandas de flutuação54. A mator dependência aos fluxos 
internacionais de curto prazo torna a economia brasileira mais vulnerável aos movimentos 
financeiros de seus vizinhos Argentina e México. De fato, entre fevereiro e março de 
1995, a economia brasileira apresenta turbulênciaS- no seu mercado cambial e financeiro, 
devido à crise mexicana de final de 1994 e começo de 1995. Por todo o periodo de 
vigência do Plano Real, a variabilidade das taxas de câmbio é bastante redunda, com 
destaque para a forte redução de variãncia das taxas nominais. 
A economia brasileira dos anos 80 e 90 ilustra diverso eventos sem,. contudo, 
apresentar uma situação de ataque especulativo bem sucedido55 . Não se pode falar em 
crise cambíal causada por movimentos abruptos na avaliação dos agentes relevantes, em 
condições de dificuldades de intervenções governamentais, o que, contudo, não implica 
baixa instabilidade na taxa de câmbio,. ou ainda,. em viés expectacional numa ou noutra 
direção. Realinhamentos e desvalorizações ocorreram sem ataques especulativos prévios, 
ou sem que crises de caráter especulativo assim exigissem. As desvalorizações na moeda 
54 A partir de 10 março de 1995, o governo anunciou uma banda de flutuaÇão cambial de 0,88- 0,93, que 
se alterou em 23 de junho do mesmo ano para 0,91 -0,99. Esta banda sofreu nova alteração em 31 de 
janeiro de 19%, passando para 0,97 ~ 1,06. As mudanças nestes- parâmetros de flutuação em nenhum 
momento representaram modificações na filosofia da política cambial: "'segue-se a orientação de que a 
evolução da Iaxa de câmbio tem que refletir , entre outras, as condições do mercado doméstico (como 
inflação, ganhos de produtivídade, taxas de juros) e, externamente, o comportamento dos preços, como 
também do dólar no mercado intemacionaf'. (IPEA. Boletim Coo.ju.ntural, janeiro de 1997, p.. 15). 
55 É bastante oportuna a distinção entre "crise" -ataques especulativos- e "eventos" no mercado cambial. 
Ataques especulativos são definidos como periodos de intensas pressões expectacionais que levam as taxa 
de câmbio a valores extremos e não correspondentes a qualquer fundamento real ou nomínal, de modo 
repentino e abrupto e com limitada- capacidade de ação das autoridades monetárias. Entre seus impactos 
esta.o uma forte queda de reservas internacional por conta da defesa do governo à determinada paridade, e 
uma aversão à moeda nacional como reserva de valor, senão como meio de troca. Os- "eventos", por sua 
vez, correspondem a uma situação, quase sempre necessária, de realinhamento da paridade para um 
eventual ajustamento do setor externo, não. precedido de ataques especulativos e também não causador dos 
mesmos. São, portanto, medidas de política econômica,_ nem sempre bem sucedídas no seu objetivo de 
manter estâvel a paridade reaL 
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nacional parecem ter ocorrido sempre após alguma tentativa de estabilização inflacionária 
ser mal sucedida ou quando da necessidade de geração de saldos comerciais por conta das 
restrições de divisas 5
6
. Assim, as apreciações cambiais não são precedidas por ataques 
especulativos, nem, contudo, implicam em uma situação de profunda instabilidade no 
mercado a ponto de serem elas próprias a causa principal de ataques ou crises. 
O quadro 4, logo a seguir, resume a conjuntura econômica e os principais eventos 
relacionados com a política cambial ao longo das duas últimas décadas. O esforço de 
trazer à luz uma síntese da política econômica corre o risco de algumas omissões. Este 
cenário certamente auxilia na compreensão das diversas fases da política cambial e das 
restrições impostas ao setor externo brasileiro. 
Destaca~se que eventos do tipo ataques especulativos contra uma moeda são 
provavelmente muito pouco previsíveis quanto.- ao seu timing; mas devido à conjuntura 
dos valores fundamentais pode-se fazer conjecturas; apresentam, muitas das vezes um 
caráter inercial tanto sobre a própria taxa de câmbio, quanto sobre os impactos 
macroeconômicos de suas ·alterações. Por um lado, há uma certa resistência das 
autoridades monetárias em alterar muito abruptamente a taxa de câmbio,. em fonna de 
maxidesvalorizações, o que poderia romper certas convenções e credibilidade na política 
econômica Por outro lado, talvez por razões tradicionalmente citadas como o efeito da 
$<! Um tratamento empírico sobre os períodos anteriores e posteriores aos eventos ou crises cambiais pode 
ser encontrado em B. Eichengreen et alli (1995). Segundo o autor, as desvalorizações geralmente ocorrem 
depois de períodos de política monetária expansionista, seguido, por conseguinte,. por inflação de preços e 
salários e deterioração da competitividade internacional, o que sugere uma causalidade questionável, pelo 
menos no caso da economia brasileira na saída frustrada de planos de estabilização, A causalidade 
apontada pelo autor apresenta~se, muitas das vezes, ambígua. Períodos de estabilização de preços não 
correspondem, necessariamente, à expa.ns!D monetária, assim como nem eventual política monetária 
expans:ionista explica a. exacerbação dos preços e salários. Altas nos preços internos JX)dem ser 
compensadas por reajustes na taxas de câmbío nominal,. estabilizando minimamente as taxas reais. sem 
comprometimento para com o setor e),.-portador. 
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<•curva-r', entre outro~ mudanças nas paridades nominais e reais não se transmitem 
diretamente para o saldo comercial. 
Quadro 4. Política cambial brasileira a partir de 1979 
Deseq. Recrudesc 
Sal. Pag. da inflação 
SUperávit Retmno Aceleração Abertura Po!B:ica ele Déficit 
Comercial da inflação da infiaçiio Comercial juros altos Comercial 
Desainh. AHl:'l dos 
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Poib::a Cambial em período de 
crise externa com taxa de jUros 
intemacmais em alta, 
difirudade de~ de 
crádito e!d.emo e deterioração 
dos termos de troca. 
Artificialismo da poiica carrt!l&l 
c:om prefiXaÇão mal.-sucedida 
acarreta em defaSagem 
"'"""L 
Plano Plano Plano Plano Plan.o 
Cruzado Bresser Verão Collor Real 
i I 
Fase2 Fase3 ]Fase41 Fase5 !FaseS 
O quadro 5 ilustra os esforços, com pouco êxito, das autoridades monetárias em 
manter determinada taxa de câmbio de equih'brio. São poucos os anos de convergência da 
correção cambial a uma dada taxa de inflação. Mesmo alguns anos de pronunciadas 
intervenções no mercado cambial, na forma de maxidesvalorizações ou na mudança de 
regíme de cotação da taxa de câmbio, produzem efeitos pouco significativos, 
principalmente se se tratar de um ano marcado por aceleração inflacionária. 
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Quadro S. Taxa de Inflação e Correção Cambial no Brasil em% (1979-1997} 
Anos IGP-01 IPA-01' TxCâmb 
(1) (2) (3) 
1979 77,2 80,1 92,7 
1980 110,24 121,3 61,7 
1981 95,18 94,3 95,3 
1982 99,71 94,7 95,8 
1983 211,02 234 286,4 
1984 223,9 230,3 218,5 
1985 235,11 225,7 231,2 
1985 65 62,6 46,2 
1987 415,83 407,2 365,4 
1988 1037,56 1050 889,5 
1989 1782,9 1748,8 1300,3 
1990 1476,6 1449,5 1586,9 
1991 480,2 471,7 514,9 
1992 1157,94 1154,2 1063,4 
1993 2706,55 2639,3 2389,3 
1994 1093,84 1029,36 737,66 
1995 14,78 6,39 13,94 
1996 . 9,34 11,34 7,11 
1997 7,48 7,21 7,36 
Obs .. (1) Variaçao % em 12 meses 
{2) Yarlação% R$1US$ (oficia!) em 12 meses 
Fonte; Conjuntura Econômica. Vários Números 
(3)1(1) (3)1(2) Resultados 
(4) (5) (6) 
8,75 7,00 Desvalortzaçao 
-23,09 -26,93 Valorização 
0,06 0,51 Convergência 
-1,96 0,58 Valor!Conver 
24,24 15,69 Desvalorizaçilo 
-1,67 -3,57 Valorízaçllo 
-1,17 1,69 Desvalorização 
-11,39 -10,09 Valorizaçao 
-9,78 -8,24 Valorização 
-13,02 -13,96 Valorização 
-25,63 -24,26 Valorizaçao 
5,73 7,58 Desvalorização 
5,98 7,56 Desvalorização 
-7,52 -7,24 Valorização 
-11,37 -9,13 Valorização 
-29,83 -25,83 Valorizaçilo 
-0,73 7,10 Desva/orizaçao 
-2,04 -3,80 Valorização 
-0,11 0,14 Convergência 
Aínda neste quadro 5, observe que o número de anos em que há desvalorização da 
moeda doméstica (ou valorização da taxa de câmbio). é bem inferior ao número de anos 
de valorização da moeda doméstica. São quatro anos contra dez anos, respectivamente. 
Há,. apenas, dois anos de relativa convergência da correção cambial, no sentido da 
aproximação. da desvalorização nominal da moeda doméstica comparada com a evolução 
dos índices de preços. Contudo, outros três anos apresentam resultados ambíguos, para os 
diferentes índices de preços. Portanto, a utilização seja do !GP-DI (Índice Geral de Preços 
-Disponibilidade Interna), seja do IP A-DI (Índice de Preços no Atacado - Dispombilidade 
Interna) altera a análise somente para estes anos de ambigüidade nos resultados (1982, 
1985 e 1995). Os anos de maíor divergência entre a desvalorização nominal da taxa de 
câmbio e a evolução dos índices de preços são, na maioria das vezes, aqueles em que se 
verificou alguma intervenção governamental, seja com medidas de combate à inflação, seja 
com mudanças nos regimes cambiais (1980, 1983, 1988, 1989 e 1994). 
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Em síntese, se as autoridades monetárias procuraram convergir as desvalorizações 
cambiais por algum índice de preço, elas tiveram, claramente, pouco êxito. A fragilidade 
das intervenções governamentais é ainda maior nos anos de aceleração da inflação. 
Considerando todo o período (1979-1997), há uma tútida valorização da moeda 
doméstica,. sendo que aproximadamente 1/3 do total da valorização ocorreu em apenas 
quatro anos de um total de dezenove anos, ou seja, no período próximo ao do Plano Real 
(1994-1997). Observe que, um cálculo de depreciação/apreciação real da taxa de câmbio, 
de modo mais efetivo, deveria descontar os ganhos diferencias de produtividades entre 
duas economias. 
Caberá questionar se a redução da variabílídade das taxas de câmbio nominal e real 
em períodos de taxas pegged se transmite para uma redução na incerteza sobre a taxa de 
câmbio. O caso brasileiro dos anos recentes parece indicar que a maior estabilidade na 
paridade cambial não corresponde a uma redução proporcional na variabilidade do prêmio 
de risco cambial. Se este prêmio de risco é instável e alto, certamente que a incerteza 
sobre a paridade cambial é um fato real, mesmo em situação de taxas pegged, de 
abundância de reservas internacionais e de intenso influxo de capitais. Numa palavra, a 
economia pode estar mais propensa a ataques especulativos nesta circunstância do que em 
regimes floating anteriores. 
IV.3. Política cambial regimes e balanço de pagamentos 
Nesta parte do trabalho, vamos tratar dos principais vínculos entre as contas do 
balanço de pagamentos e a dinâmica da taxa de câmbio no Brasil, a partir do começo da 
década de oitenta, com séries de periodicidade mensal e trimestral. Estamos preocupados 
em examinar o comportamento real de algumas variáveis macroeconômicas (inclusive do 
setor externo) na busca por manifestações empíricas de mudanças de política e 
caracterizá-las como sendo freqüentes ou atípicas. Em outras palavras, saber: 
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i) como os setores externos e internos da economia brasileira respondem por intervenções 
govemamentaís no mercado cambial, com desvalorizações e mudanças nos regimes 
cambiais? 
ii) mudanças nos regnnes cambiais e desvalorizações são respostas à fraqueza da 
economia, como desequilíbrios nas contas externas ou na atividade econômica doméstica,. 
ou são motivadas pela necessidade em antecipar "profecias auto-realizáveis" não 
justificáveis pelos fundamentos? 
iii) movimentos de capitais externos estão mais associados à ampliação de reservas ou ao 
financiamento de eventuais défícits na conta de transações correntes? 
iv) as desvalorizações realmente ocorrem depois de períodos de política monetária 
expansíonista? 
v) períodos de retornos médíos maiS elevados são também os periodos de mruor 
volatilidade dos retornos? 
vi) se os movimentos de capitais externos estão associados com movimentos na taxa de 
câmbio e com mudanças na volatilidade cambial, como o setor exportador se comporta 
frente aos momentos de intensas entradas liquidas de capitais externos e em situações 
adversas para a liquidez internacional? 
vü) a estratégia de defesa da taxa de câmbio, ou de determinada paridade cambial pode 
levar a política macroeconômica ao fundo do poço? 
As séries estatísticas são de periodicidade mensal, log dos IÚveis, transformadas as 
bases para as datas de referência,. como o mês inicial de uma determinada fase ou o mês 
em que ocorreram certos eventos, avaliando seus comportamentos num intervalo de doze 
meses antes e doze meses após o evento, ou simplesmente o período de vigência das fases. 
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Seguem duas sessões básicas de avaliação dos indicadores macroeconômicos: uma 
que procura comparar períodos de desvalorizações com períodos de apreciações reais nas 
taxas de câmbio, e outra que estuda as transições de regimes cambaís. Espera-se, com esta 
segmentação, avaliar eventuais assimetrias no comportamento dos indicadores 
econômicos selecionados por conta de especificidades próprias das gestões da política 
econômica do momento, associadas aos respectivos regimes monetários e cambiais. 
Desvalorizaç{Jes e Apreciações 
Um evento marcante na política cambial~ no começo dos anos oitenta, foi a 
maxidesvalorização de 30%, em 21 de fevereiro de 1983, num contexto de crise cambial, 
escassez de liquidez internacional e recessão mundiaL Poucos anos antes,. em dezembro de 
1979, o mesmo evento havia se manifestado, num ano marcado por erros de avaliação das 
autoridades econômicas e de fracasso da polliica de prefixação cambial. A 
maxidesvalorização de 30%, de dezembro de 1979, revela este fato. A política cambial 
vigente era baseada em minidesvalorizações que preservavam as receitas do setor 
exportador, estimulando a geração de saldos na conta de comércio. Trata-se de eventos 
que colocam em xeque a eficácia do gradualismo da política cambial,. uma vez que os 
resultados na conta de comércio vinham se agravando. 
A análise gráfica da maxidasvalorização de !983 é bastante ilustrativa. Note que se 
, trata de uma desvalorização da moeda local forçada por péssimos desempenhos das contas 
do balanço de pagamentosy com forte queda das exportações e das reservas oficiais e 
aumento da volatilidade das taxas de câmbio57. Vê-se, ainda, um cenário de recessão da 
produção industrial que precede a maxidesvalorização. Um melhor desempenho da 
produção industrial acompanha a recuperação do setor exportador. 
57 A vola.tilidade cambial foi obtida a partir de wn modelo GARCH(l)}, conforme será discutido no 
capítulo seguínte. 
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A persistência dos efeitos da maxidesvalorização é, contudo, de horizonte de 
tempo muito curto~ um vez que, já em meados do ano de 1984, os saldos comerciais e a 
produção industrial voltam a cair. Outro aspecto importante deste evento diz respeito à 
elasticidade-renda de demanda das importações e exportações. Claramente, as 
exportações são mais elásticas e respondem melhor aos beneficios da desvalorização; as 
importações já apresentavam uma tendência de queda antes da desvalorização e, durante o 
curto período de moeda local competitiva, as importações se mantiveram relativamente 
constantes. 
Gráfico 2. Maxidesvalorização de fevereiro de 1983 (1983.02=100) 





Ji\ ·- ;AJ '- ..... ~,~I V .. , .. 
~·· 








~ -·-"""' , .. .1985 , .. , ,,. . ,... •• 1;983 :L '!NI4 1;985 
U4 --r 1 ~ t ... 
w \ /\ , .. ~I "' - . \ ' \; .. 
'~ .... ·-· ,... '"' , ... 198:~ 
Assim, a desvalorização de 1983 foi precedida por estagnação econômica, mas seu 
fator decisivo foi a crise de liquidez,. num contexto adverso de entrada de capitais externos 
e de fraco crescimento das economias mundiais. Uma das regras básicas apontada por 
estudioso da questão cambial vê-se em xeque: a desvalorização aqui analisada não ocorre 
após um período de política monetária expansionista, nem foi acompanhada de uma 
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política monetária restritiva, mas de expansão da produção; esta, por sua vez, inteiramente 
voltada para a expansão das exportações58 . 
Numa situação oposta à desvalorização forçada da moeda doméstica, está o 
periodo de implantação do Plano Real Gulho de 1994), de apreciação acelerada e real. A 
última fase da política cambial é, sem dúvida, a fase mais distinta já vivida pelo setor 
externo brasileiro. Contrário ao começo dos anos oítenta, esta fase apresenta abundância 
de liquidez internacional com queda nas taxas de juros das economias mundiais e 
liberalização financeira. Não há, com isso, restrições ao movimento de capitais de curto 
prazo, seja quanto à sua remuneração, seja quanto às barreiras institucionais. 
Ao longo dos últimos três anos de Plano Real~ a taxa de câmbio, que havia se 
valorizado fortemente no segundo semestre de 1994, mantém-se em patamar levemente 
superior e fracamente crescente, o que resulta em uma acentuada redução da sua 
volatilidade. Como esta fraca desvalorização não compensou o processo inicial de 
apreciação real, pode-se dizer que todo este período é dominado por uma paridade 
cambial adversa ao setor exportador. Como era esperado~ os saldos comerciais caíram 
rapidamente, se tomando novamente negativos e a conta de transações correntes, 
seguindo esta mesma trajetória, aponta para um déficit de US$28 bilhões em 1997. O 
quadro não é propriamente de recessão, mas a produção industrial é bastante cíclica com 
ligeira tendência a queda. 
Nesta fase, as reservas oficiais podem ser dívididas em dois momentos. Um 
primeiro momento, quando a entrada líquida de capitais não era suficiente para financiar o 
total dos déficits acumulados do lado da conta de comércio e de transações correntes, 
provocando uma redução nas reservas oficiais. Outro momento, em que há uma 
5
ll" Pode-se questionar se a economia é capaz de responder tão eficazmente aos estímulos do setor 
exportador. No caso da economia brasileira, isto é facilmente e:>.:plicado pela elevada capacidade ociosa de 
então, própria de um período de crise precedido de uma expansão acelerada da capacidade produtiva da 
economia. 
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desenfreada expansão da conta de capital, mesmo com crescentes déficits comerciais, 
verifica-se uma expansão das reseiVas oficiais. 
Grâfico 3. Plano Real- julho de 1994 (1994.07=100) 
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Novamente, mais uma "'regra de bolso" põe-se a perder nas imensas contradições 
do processo de ajustamento do setor externo brasileiro. Primeiro, observando com 
atenção o gráfico do Plano Real, nota-se que a fixação da taxa de câmbio, como uma 
âncora da estabilização de preços, reduz, de fato, a volatilidade cambial; contudo, os 
outros indicadores passaram a apresentar um comportamento bastante instável, exceto as 
reservas cambiais a partir do segundo semestre de 1995. Este é o caso da produção 
industrial, das exportações, da conta comercial e mesmo das importações em sua 
tendência expansiva. 
Com o Plano Real, outra questão volta a ocupar espaço no debate acadêmico: a 
questão da taxa de câmbio de equihôrio. Afinal, a forte apreciação da moeda doméstica 
parece romper com seus fundamentos, se desviando de uma posição de equilíbrio. 
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Comparando com o comportamento dos diversos deflatores realmente não resta qualquer 
dúvida quanto à valorização real da moeda doméstica no período recente. A tabela 2, logo 
abaixo, ilustra este fato. 
Tabela 5. Medidas de Taxa de Câmbio Real 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
·-----------~w~~~--·--··-------••••-------
IPC/IPA 100 89 109 114 129 154 172 
JPMorgan TCER 100 80 73 82 95 101 97 
TCER Manufat 100 73 74 82 89 94 92 
TCER lndust 100 78 78 89 98 98 97 
IPCTCER 100 88 78 82 93 112 120 
Salário em Forex 100 83 89 107 139 196 245 
Fonte: R. Dombusch (1997:16). Aumento no índice representa uma apreciação reaL 
T orlas as séries de taxa real de câmbio indícam,. de fato, uma forte apreciação real 
nos últimos anos: 
"comparado com a média de 1980-1994 -período de deterioração na peifonnance do Brasil, 
a taxa de cdmbio efetiva real tem se apreciado 35%. Parte desta apreciação real -5:Va- é 
devido ao recente aumento do dólar em relaçt:Jo às moedas européias e ao iene". (Dombusch, 
1997:16). 
Também Fishlow (1997) concorda que: 
"não há dúvida alguma quanto à apreciação, como é característica de todos os esforços de 
esrabilização de inflação alta. Mas, muitos economistas a calculam perto de I 5% mais do que 
5()11.-i. Isto coloca o Plano Real dentro de uma margem de sucesso provável mais do que de 
falha inexorávef'. (Fishlow, 1997:16). 
Observe a preocupação quanto ao tamanho da apreciação real. De fato~ no período 
inicial de um plano de combate à inflação alta há uma apreciação real, com a taxa de 
câmbio se estabilizando em um nível pouco competitivo para o setor exportador_ Com 
isso, os preços domésticos, aqueles denominados por non tradables, aumentam 
relativamente mais rápido. Em algum momento após a implantação do plano econômico, 
pode-se notar uma certa tendência à convergência do comportamento dos preços non 
tradables comparado aos de tradables: 
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"a morai da história é que reservas externas adequada-; são necessárias para sustentar um 
programa anti-inflação em sua primeira fase. Ma.s, logo depois, crescimento na 
produtividade interna à taxas mais elevadas (,.)pode começar a corroer a diferença inicial 
de preços e levar a uma maior competiJividade". (Fishlow, 1997: 17). 
Esta dinâmica parece refletir com clareza a realidade econômica brasileira após o 
ReaL De um lado, o Brasil tem mantido níveis bastante elevados de reservas oficiais, 
mesmo antes do Plano Real e que se mantém após três anos do reaL É nítido o fato de que 
o rúvel destas reservas flutua consideravelmente conforme a conjuntura internacional das 
finanças. Este foi o caso do período da crise do México, quando as reservas caíram muito 
fortemente quase colocando a economia brasileira em situação de crise de liquidez. De 
outro lado. o crescimento da produtividade mostra-se bastante significativo na década de 
90 -perto de 2,56% ao ano-, principalmente se comparado com o crescimento da década 
de 80 -cerca de 0,23% ao ano59. Permite-se, por conseguinte, compensar as apreciações 
reais se o crescimento da produtividade do trabalho dá-se na mesma proporção do 
diferencial de preços internos e extemos60. 
Voltando à preocupação central deste debate, está a referência a alguma taxa de 
câmbio de equilíbrio, associada aos fundamentos de longo prazo. Antes, porém, é bom 
distinguir as diferenças entre "defasagem" e "apreciação" na taxa de câmbio. No primeiro 
caso, diz-se que há uma defasagem cambial quando se faz alguma alusão a uma taxa de 
511 vqa Considera {19%). O índice de produtividade do trabalho na indústria manufatureira no Brasil, 
quando comparado com Estados Unidos, Alemanha e Japão, mostra um desempenho muito fraco no 
período 1980-89. Contudo, se se considera a década atual, dados para o período 1990-94, mostram um 
crescimento médio bastante significativo (Bielschowski, 1994:23; Bielschowski & Stumpo, 1996:183). É 
bastante clara a mudança na estrutura da econonúa brasileira na década de 90, em termos das contas do 
balanço de pagamentos, do crescimento econômico e da produtividade, da inflação, emprego e produção, 
entre outros. Para uma avaliação das assimetrias entre as duas últimas décadas e seus impactos sobre o 
ajustamento do setor externo brasileiro, veja Holland, Canuto e Xavier ( 1998). 
60 Conforme Franco (1996:15), "Trabalhando-se com dados da Fiesp (. . .) a taxa de crescimento da 
produtividade do trabalho (produção por horas trabalhadas) de 1986 a 1990 foi de menos de 1,4% 
anuais, enquanto que no periodo 1990-1995 o crescimento foi de surpreendentes 7,6% anuais." 
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câmbio de equilíbrio, de modo que a taxa de câmbio está "fora do equilíbrio"~ ou seja, ela 
não é consistente com algum tipo de fundamento que se acredíta ser o correto. Há uma 
imensa coleção de trabalhos sobre este tema na literatura de economia internacional, desde 
textos mais gerais e abstratos até aqueles que procuram, inadvertidamente, encontrar um 
método simples e direto de medir a taxa de câmbio de equilíbrio61 . Franco (1996:19) 
afirma corretamente que "'defasagem' au 'atraso' traz uma evidente alusão temporal: 
quer dizer a perda de uma referência passada ou a violação de um padrão". No segundo 
caso, diz-se que um determinada moeda doméstica encontra-se apreciada, em termos 
nominais, reais ou a partir de um cesta de moedas, quando esta mesma moeda se torna 
mais cara perante as demais. 
Esta distinção conceitual pennite dizer, por exemplo, que uma moeda doméstica 
pode estar apreciada, mas não necessariamente sobrevalorizada. Em outras palavras, a 
apreciação pode ser acompanhada por uma mudança nos fundamentos, tal que uma nova 
paridade cambial se estabelece: 
"É claro que os 'fimdamentos' do setor externo podem ter se modificado de tal fomuz que as 
taxas de câmbio que eram 'corretas' ou de 'equilibrio' 11Uma determinada configuração 
macroeconômica dEixam de sê-lo diante de novas condições presentes numa outra 
configuração, num momento posterior." (Franco, 1996:20). 
O próprio Franco questiona se há razão para acreditar que um plano anti-inflação 
tão recente corno o Plano Real permite mudanças tão sígnificativas nos fundamentos 
macroeconômicos, de modo que possa se falar em uma nova taxa de câmbio de equilíbrio 
pós reaL Da mesma forma que o autor acredita que o nível prudente para o déficit em 
conta corrente é algo perto de 3% do Pffi (Franco, 1996:32), quando já em 1997, três 
anos após o real, este cifra superou a 4% do PIB e, ainda assim, não há indícios de crise 
de liquidez, pelo menos no horizonte de curto prazo. 
61 Dizia Charles Kindleberger (1953) que se alguém ficasse pensando muito sobre os desequihbrios dos 
regimes monetários e esperasse encontrar algum tipo de solução perfeíta para eles termínaria 
enlouquecido. 
~R5eg~i~m~e~s~ca~m~b~i~m~s~n~o~B~r~ao~·~l _________________________________________________ !24 
Por outra parte, a gestão recente da política cambial contrasta com periodos 
anteriores ao Plano Real, basicamente pelo fato de que o sistema bancário mantém posição 
vendida na maior parte do período, mesmo em contexto de desvalorização da moeda 
brasileira. Este foi, por exemplo, o caso verificado por conta da correção de 0,28% nas 
intrabandas cambiais, em 17 de março de 1997 (veja quadro 6), por parte do Banco 
Central. Isto causou certa surpresa no mercado> provocando especulações quanto a 
possível aumento no ritmo de desvalorizações do real. Com a correção de 0,28%, as 
cotações aproximaram-se do teto da intrabanda, forçando o Banco Central a vender 
dólares no segmento livre para defender os limites da intrabanda. Na seqüência do leilão 
de spread de 17 de março, o Banco Central ficou nove dias úteis sem realizar uma 
alteração na intrabanda: 
"Embora este leilão tenha acarretado aumento na volatilidade do mercado, atingiu em cheio 
o propósito principal de aumentar as dificuldades dos operadores em prever a data e o 
percentual das alterações nas intrabandas e, com isso, lucrar com o carregamento de 
posição-". (Bacen,. 1997:25). 
Quadro 6. Mudanças nas Bandas de Flutuação 
Banda Cambial 
Data Limite Limite Spread da Correção do 
Inferior Superior Banda Piso(%) 
1995 06 Mar 0,86 0,9 4,65 -
10 Mar 0,88 0,93 5,68 3,33 
22Mar 0,91 0,99 8,79 6,45 
1996 30 Jan 0,97 1,06 9,28 7,07 
1997 18 Fev 1,05 1,14 8,57 7,55 
Fonte: Bacen/Sisbacen 
Observe, ainda, uma signíficativa redução dos leilões realizados pelo Banco 
Central, principalmente se se compararem os dois primeiros anos do Plano Real com o 
terceiro ano62. Há, também uma redução nos leilões de compra e um simultâneo aumento 
62 Este capítulo foi revisto na semana do crash da Bolsa de Hong Kong, em outubro de 1997. Nesta 
ocasião, o volume de leilões aumentou significativamente e a saída liquida de capitais, em apenas uma 
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dos leilões de venda, no segmento livre. O comportamento das reservas oficiais é o 
principal responsável por esta relativa calmaria no mercado, com forte credibilidade do 
Bacen, mesmo com uma queda das reservas, no primeiro trimestre de 1997. No conceito 
de Cltixa (disponibilidades imediatas) as reservas internacionais, que eram de US$36,5 
bilhões no ano de inauguração do real, mantiveram~se crescentes pelo menos até 
novembro de 1996, chegando a US$ 59,2 bilhões, quando se estabilizam. No começo de 
1997, elas caem um pouco e fecham em março em US$58,1 bilhões, voltando a crescer 
novamente no segundo trimestre de 1997. 
Quadro 7. Leilões Realizados pelo Banco Central -Mercados Livre e Flutuantes 
Período Compra Venda Spread 
Livre Flutuante Livre Flutuante Livre Flutuante 
1995 103 19 20 40 37 23 
1996 109 2 4 38 77 9 
1o. Tri 30 1 3 21 14 4 
2o. Tri 34 o o 10 18 o 
3o. Tri 17 1 o 7 24 5 
4o.Tri 28 o 1 o 21 o 
1997 18 o 6 o 19 o 
1o. Tri 18 o 6 o 19 o 
Fonte. Bacen/S1sbacen 
Transições de Regimes 
Analisaremos as transições das diversas fases de política cambial> como já 
definidas: í) de regime de taxas de câmbio fixas, mas ajustáveis por minidesvalorizações 
diárias, para regime de congelamento temporário; ii) de regime de câmbio fixo, mas 
ajustável com minidesvalorizações após fracasso do Plano Cruzado para regime dual, com 
a implantação do segmento de câmbio flutuante~ iii) de regimes mais flexíveis para outro 
com predomínio de mididesvalorizações e de final das mididesvalorizações para regimes 
mais pegged, também com ajustes no diferencial de preços; e, finalmente, v) de regimes de 
semana, chegou a US$ 9 bilhões, forçando as reservas externas a caírem para algo próximo a US$ 54 
bilhões. 
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ajustamento diário para regime de banda de flutuação mais estreita com forte apreciação 
real da moeda. 
Primeiro, com o Plano Cruzado~ inaugura-se uma nova fase de experiências de 
políticas de estabilização de preços na economia brasileira, de congelamentos de preços, 
salários e tarifas públicas, com regras de transição de regimes monetários e de saídas do 
congelamento previamente estabelecidos. O congelamento da taxa de câmbio num 
contexto de estabilização dos preços e salários tem como conseqüência imediata a 
valorização da moeda doméstica (veja gráfico 4). Provavelmente por isso, a economia 
apresenta, na maioria das vezes, dé:ficits de conta de comércio após um plano econômico 
de combate a inflação. Este é nitidamente o caso da transição de regime imposta pelo 
Plano Cruzado que, da mesma forma que no início dos demais planos, há um movimento 
de expansão na atividade econômica. 
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Neste caso, a valorização da moeda segue uma exigência do processo de 
estabilização, não havendo, mais uma vez, qualquer vínculo com algum tipo de 
especulação de mercado sobre a moeda locaL O fracasso deste plano levou o governo a 
adotar novamente a política de minidesvalorizações já a partir de novembro de 1986, 
quando a economia acusava déficits comerciais. A desvalorização da moeda de então, o 
cruzado, em 9,5% com o Plano Bresser, precede um periodo de expansão da atividade 
econômica, mas de geração de déficíts comerciais combinada com queda pronunciada das 
reservas oficiais. 
Segundo, a transição de um período de congelamento sucedido por 
mínidesvalorização para um regime de câmbio mais flexível é acompanhada por uma 
ampliação da volatilidade cambial (conforme gráfico 5). Trata-se de um período 
conturbado para a política econômica com sucessivas mudanças de ministros da fazenda e 
de regras para estancar o processo inflacionário e aumentar a credibilidade frente às 
negociações da dívida externa. 
Terceiro, com o Plano Collor, reinaugura-se mais uma fase de valorização da 
moeda local, com conseqüêncías adversas para a conta de comércio, mas com expansão 
da atividade produtiva. A mudança de um sistema de taxas mais flexíveis para outro de 
taxas administradas corresponde a uma redução na sua volatilidade. 
No caso particular do Plano Collor, por compor nas suas medidas de política 
econômica de um severo enxugamento de liquidez interna, a produção industrial cai com a 
estabilização de preços. De outra parte, inaugura-se, neste instante, urna nova trajetória 
nas contas de comércio (declinante) e de capital (ascendente). Destaca-se que as reservas 
oficiais só começaram a se expandir ao final de 1991, quando a entrada líquida de capital 
supera as importações líquidas de bens e serviços. 
A transição de um sistema de desvalorizações administradas, mas em intervalos de 
tempo maiores, para um sistema de desvalorizações diárias pode ser interpretado a partir 
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do gráfico 6, onde a volatilidade das taxas de câmbio é bastante ilustrativa. No período de 
vigência do Plano Collor II, devido ao retomo às núnidesvalorizações diárias, as taxas de 
câmbio apresentam uma volatilidade bem mais reduzida, as exportações sobem e as 
importações caem. Neste caso, em particular, as reservas externas retidas no Bacen se 
ampliaram bem mais do que os resultados positivos dos saldos comerciais. 
Gráfico 5. Transição de Sistema Dual para Mididesvalorizações 1990.03=100 
... TasaR~ ... v .. ~ CaJalriool ,.. _ .. 
\ (\Tcn , .. 
~ 
'~ 1\trvv - "\ !- •• ,.  ,.. \ .,~~· I 'I •• •• v 
•• -.l'J'9'8 l.9'Jol. ,. .. .1.998 •• l.'Jo'Jl. l.'ii''J2 , ... """ l-9'9'2 
,,. - ... ..... c-m.l ,.. ~.....,.__ ... J\, ... ,\ '~ V\( v\ .. {'\,J v V'. '\ ... "IV- ,.. ,,, 
J •• • •• 199lil l.'J!U 1992 .1_998 .l99.l 1.992 .... .l99.l -llil92 
m :ua.. .. ~ 1>0 ~~ 
,_ nr· 1\ ' - \f i , .. .. 
,j lr"t J ")\ •• ~ •• ., 
•• ,. .. .19!111 ,.., .. , ... '"' .199:;! 
O frac_asso do Plano Collor IL assim como do Plano Collor L como dos demais 
planos anteriores que procuravam estancar o processo inflacionário, tem como resultado 
imediato o retomo das taxas de inflação e desvalorizações na moeda doméstica. Neste 
período, as desvalorizações mostram-se pouco significativas para recuperar níveis 
históricos de saldos comerciais, uma vez que o processo de abertura comercial começa a 
mostrar seus impactos no forte desempenho das ímportações. 
Finalmente, tem-se a transição de uma etapa de minidesvalorizações com 
aceleração da inflação para uma ancoragem cambial e conseqüente apreciação real da 
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moeda doméstica a partir do Plano Real. A volatilidade condicionada capta muito bem 
esta mudança de regime, se reduzindo pronunciadamente. Entretanto, a redução da 
volatilidade cambial não é acompanhada por uma melhoria nos saldos comerciais~ com a 
mudança de taxas mais flexíveis para taxas mais fixas com minidesvalorizações diárias. O 
primeiro trimestre do Plano Real é um perlodo de recessão para a produção industrial e de 
queda na- liquidez internacional. Ou- seja, a entrada líquida" de- capitais externos só- começa 
a se ampliar seis meses após a inauguração da nova moeda Real. Lembrando que esta 
entrada foi bastante significativa, já a partir de começo de 1992, quando já bavía sinais de 
fracasso do Collor II. No último trimestre 1992, quando a inflação se acelerava e o 
diferencial de taxa de- juros ainda não era significativo; a conta de capital representou 
perto de 6% do PIB e a conta de transações correntes encontrava-se relativamente 
equilibrada. 
Gráfico 6. Transição de Mididesvalorizações para Minidesvalorizações {1991.10=100) 
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Isto aponta para um fato ímportante: a entrada de capitais ocorreu bem antes da 
apreciação real da moeda doméstica, mesmo sob condições pouco favoráveis em termos 
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de diferencial de retorno e num ambiente de indefinições de política econômica_ O período 
imediatamente após a valorização forçada do Real coincide com uma forte- retração na 
conta de capital, saindo de pouco mais que 4,()<% do PIB para menos de 2,0% do PIB, no 
começo de 1995. Trata-se do mesmo periodo de queda acentuada na conta de transações 
correntes, tornando-se inclusive negativa, chegando em meados de 1995 a cerca de 2,5% 
do PJB. Esta trajetória deficitâria da conta corrente se expande e, em 1997, passa dos 
4,0% do PIR As reservas externas, por conseguinte, caíram bastante, mas logo voltaram a 
subir e já acumulam US$ 60 bilhões, em junho de 1997. 
- O que explicaria tanta assimetria de comportamento das variáveis nesta fase 
inicial do Plano Real? Muito deve ser atribuído às turbulências no mercado financeiro e 
cambial mexicano no final de 1994 e começo de 1995, que se arrastava por todo o ano de 
1994. Pode-se- dizer que um- certo «contágio na vizi.nhança'' ameaçou o sucesso do Plano 
Real poucos meses após sua implantação. 
A partir de meados de 199S, passada a turbulência nos mercados monetários e 
:financeiros vizinhos, restabelece-se a expressiva entrada liquida de capitais externos, mais 
que proporcionalmente- aos déficits de conta de comércio e de transações correntes, 
ampliando sobremaneira as reservas cambíais oficiais. 
NA. Considerações finais ao capítulo 
Esta recuperação dos principais eventos da política cambial brasileira no período 
recente são suficientes para se fazerem algumas considerações importantes. Primeiro, as 
desvalorizações cambiais não são necessariamente precedidas por políticas monetárias 
expansivas, mas muitas das vezes, ocorrem devido a graves desequilíbrios nas contas 
externas, em contexto de estagnação da produção industrial e de escassez- de liquidez 
internacional. Como ficou demonstrado, os seis meses que precedem a desvalorização da 
moeda doméstica, em fevereiro de 1983, são caracterizados por profunda estagnação na 
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atividade industriaL Em situações opostas, de apreciação real da moeda, o inverso da 
regra também não se aplica. Ou sej3; a moeda pode se apreciar mesmo quando há 
expansão da atividade econômica; é decisivo, contudo, o fato de que, na maioria das vezes 
em que a moeda se aprecia, a atividade econômica vê-se estimulada, provavelmente por 
que são os planos de estabilização que causam a apreciação e provocam uma aceleração 
da demanda agregada interna. 
Segundo, a política de minidesvalorizações diárias é bastante eficaz para a geração 
de saldos comerciaís e de transações correntes e, geralmente, reduz a volatilidade das 
taxas de câmbio. Por se apresentarem sempre que há alguma necessidade de ajuste 
externo, as minidesvalorizações convivem, entretanto, com movimentos contracionistas na 
atividade econômica e de aceleração inflacionária Neste aspecto, procurar reajustar 
diariamente a taxa de câmbio nominal ao diferencial de preços, confonne a paridade de 
poder de compra, mostra-se- algo ineficaz. Como o desejo das autoridades monetárias é 
procurar sustentar certa taxa real de câmbio, o setor exportador mostra-se bastante ativo. 
Noutras palavras, as transições para períodos de desvalorizações cambiais 
menores, em períodos de tempo mais curtos, são sempre influenciadas pela retomada da 
inflação a patamares crescentes; o que mesmo assim,_ confonne o aprofundamento do 
quadro inflacionário, pode não seguir uma regra do tipo paridade de poder de compra,. 
devído ao crescente peso da indexação com expectativas. 
Terceiro, a redução da volatilidade das taxas de câmbio nem sempre representam 
estímulos ao setor exportador, como no caso da· última fase de política cambial do Plano 
Real, provavelmente porque a estabilidade das taxas de câmbio não se traduz em uma 
situação de moeda doméstica competitiva. Mais: pr-eocupados com a sustentação ®certa 
taxa real de câmbio do que com a volatilídade das taxas de câmbio, o setor exportador 
segue a direção da competitividade-preço-câmbio, com fortes tendências a se contrair 
pesadamente em situações adversas deste parâmetro preço-câmbio. Note" ainda, que há 
uma nitida mudança no padrão de ajustamento externo no começo dos anos noventa, que-
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torna mais significativos os efeitos das elestícidades-renda de exportação e importação do 
que os efeitos das elasticidades-preço de exportação e importação. 
Quarto, entradas líquidas de capitais externos não são induzídas por uma corrida 
rumo à moeda local em franca valorização, uma vez que a conta de- capitais se tornava 
crescente, e significativamente distinta de seu comportamento dos últimos dez anos 
anteriores, justamente no periodo em que a moeda nacional mais se desvalorizava, mas, 
principalmente, quando o diferencial das taxas de retomo domésticas comparado com as 
taxas internacionais ainda não representavam um atrativo aos fluxos internacionais dos 
capitais. 
Por fim, é certamente forte a relação de- co-movimento entre a apreciação real da 
taxa de câmbio e a expressiva entrada liquida de capitais, principalmente, a partir do 
segundo trimestre de 1995, ou seja, quando a paridade cambial se encontra fortemente 
determinada pelas ações diárias do Banco Central, em recorrentes demonstrações de 
manutenção da política cambial vigente com credibilidade. A expansão desenfreada das 
reservas oficiais mostra que o governo intervém ativamente no mercado de câmbio 
externo frente-às entradas maciças de capitais externos. 
V. Comportamento empírico da taxa de câmbio no Brasil: uma análise da 
volatílidade cambial 
V.l. Introdução 
Estudos recentes apontam para algumas regularidades empíricas das séries 
temporais de taxas de câmbio, de difícil aceitação para modelos lineares tradicionais de 
séries temporais. Por muitos anos, as teorias financeiras trabalhavam com a hipótese de 
que os retornos eram gaussianos independentes e identicamente distribuídos. Herencia 
( 1997) relata que somente a partir da década de I %0 a modelagem das séries financeiras 
começa a rejeitar a hipótese de normalidade, através do trabalho de Mandelbrot (1963). 
Afinal, a distribuição dos retornos apresentava uma cauda pesada e havia um 
comportamento peculiar nas observações, conhecido como agrupamento de volatilidade 
( volatility clustering). 
O desenvolvimento de modelos não lineares não gausSianos se associa com 
avanços dos instrumentos computacionais, permitindo a reprodução de alguns futos 
estilizados mais relevantes e recentemente tratados na literatura econométrica. Assi~ 
novas famílias de modelos não lineares procuram reproduzír os fatos estilizados e, por 
conseguinte, fornecer boas previsões, Neste capítttlo, recupera-se dois modelos básicos de 
volatilidade, objetivando apreciar as causas de tantas flutuações na taxa de câmbio no 
Brasil. 
Em geral, as séries de taxas (nominais) de câmbio não são estacionárias, 
apresentam heterocedasticidade condicional autorregressiva, seus erros têm distribuições 
não·normais e assimétricas, entre outros. V ale lembrar o exercício econométrico realizado 
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por R Engle (1982)63, que procurava testar a hipótese de existência de uma relação 
positiva entre a média e a variância da inflação64. No nosso caso, pode-se propor que o 
nivel da taxa de câmbio afeta a variância condicional. Ou ainda, que há um processo do 
tipo agrupamento de volatilidade (variâncía condicional), quando períodos de elevadas 
volatilidades são seguidos por periodos de mesma magnitude na variância, e períodos de 
baixa volatilidade são seguidos por outros de baixa variância. 
Recuperam-se, inicialmente, algumas destas propriedades estatísticas, tidas como 
relevantes no estudo desta série temporal econômica, numa análise múvariada da taxa real 
de câmbio dólar/real, em série semanal de inicio de 1986 a meados de 1995 e da taxa de 
câmbio real efetiva, de janeiro de 1979 a outubro de 1996. 
Nesta parte do trabalho pretende-se tratar das seguintes questões: 
1. A taxa de câmbio segue um processo aleatório? 
2. Há indícios de heterncedastícidade nas perturbações da série de taxa de câmbio? 
3. Qual é a vo!atilidade cambial (condicional) nas diferentes fases da politica cambial? 
4. Redução na volatilidade nos períodos de taxas de câmbio mais pegged se transmite para 
uma redução comparável na incerteza da taxa de câmbio, ou no prênúo de risco cambial? 
5 Pode-se dizer que a taxa de câmbio é influenciada pela sua própria volatilidade? 
V.2. Algumas Regularidades Empíricas 
Não-Estacionaridade e Processo Aleatório 
Uma descrição geral do comportamento estocástico da taxa de câmbio estabelece 
que o logaritmo da taxa de câmbio segue aproximadamente uma martingala: 
63 Veja R. Engle (1982). 
64 Engle, contudo, não rejeitou a hipótese de existência de uma relação positiva entre o nível e a variância 
condicional da inflação. 
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O fato mais marcante, e contrário aos fatos estilizados, é que na maioria dos 
modelos de taxa de câmbio há alguma noção de taxa de câmbio de equilíbrio. Em geral, 
nestes modelos, a taxa de câmbio se modifica no tempo confonne as forças econômicas 
fundamentais. Como tais forças do mundo real se movem muito lentamente no tempo, 
espera-se que a taxa de câmbio real à vista siga também um padrão relativamente suave 
(smooth path). Mesmo assim, as taxas de câmbio podem se mover de modo errático para 
cima ou para baixo, apresentando momentos de pico e outros de pronunciado vale. 
À propósito, o trabalho de Froot & Rogoff (1995) elucida bastante a trajetória dos 
testes empíricos para séries temporais de taxa de câmbio. Os autores assume~ de saída, 
que há um amplo conjunto de evidências que sugere que a taxa de câmbio real não é um 
passeio aleatório, e que choques sobre a taxa de câmbio real enfraquecem-se no tempo, 
embora muíto lentamente. Contudo, devido ao fato de que a convergência para a paridade 
de poder de compra ser relativamente lenta, não é fácil testar empiricamente a hipótese de 
passeio aleatório. 
A hipótese de estacionaridade nas séries temporais é pré-requisito para- os estudos 
comportamentais em que se aplica a teoria assintótica usuaL A estimação de um modelo 
de regressão- supõe, entre outras, que todas as séries sejam estacionárias. A 
estacionaridade de segunda ordem ou em covariância se define por um processo 
estocástico com média e variãncia invariantes no tempo e co-variância dependente dos 
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intervalos de tempo 65 . Em geral, testes empíricos apontam que muitas das séries temporais 
econômicas, especialmente financeiras, inclusive das séries de taxas de câmbio, 
apresentam66: 
i) comportamento suave, que pode ser observado em gráficos de níve~ mas São bastante 
erráticas para gráficos em diferença; 
ii) há quase sempre uma aparente tendência linear em nível, enquanto que tomando a 
diferença elas são menos trending, 
iii) tendem a apresentar alta correlação temporal; 
iv) média e variância não constantes no tempo; 
v) heterocedasticidade condicional, mesmo que a variància não-condicional seja constante; 
vi) média varia no tempo com componentes determínísticos e/ou estocásticos; e, 
vii) componentes que podem ser decompostos em temporários e permanentes. 
Uma série é dita ser integrada de ordenul, denotada Yt - I( d), se sua d-ésima 
diferença é estacionária67 ,_ De um modo mais amplo~ conforme Granger & Terãsvirta 
( !993:49}, diz-se que uma variável é I(d) se sua tksima diferença possui memória linear 
curta Muitos dos resultados recentes para a série de taxa de câmbio indicam que esta 
segue um processo integrado de primeira ordem, sendo exigido, portanto, tomar a 
primeira diferença para se obter a estacionaridade. 
Em muitas aplicações, os requisitos para estacionaridade e para ergodicidade são 
os mesmos, embora existam processos que são estacionários, porém não ergóticos. Um 
65 Destaca-se que, em caso de tendência estocástica,. o correlograma não cai rapidamente para zero, o que 
só se verifica se a tendência for detenninística. 
"Conforme D. Hendry (1994). 
"'' Um exemplo simples de uma série 1(1), ou seja, integrada de primeira ordem, é um passeio aleatório, 
sem média Y1 = Y1_ 1 + 8 1 , ou como média, Y1 = Y1_ 1 + m + 6, (ou Y1 = mt + Í: jet-J) Uma 
série I(O}, ou seja, não integrada, oscila em tomo de sua média, enquanto uma série I(l) não é reversível à 
média. 
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processo ergótico é um processo estacionário de segunda ordem onde a média das 
covariâncias vai para zero. 
Para testar a estacionaridade das séries econômicas procede-se, inicialmente, ao 
teste de raiz unitária com constante e tendência incluídas: 
parat=l, ... , T (2) 
onde a.+ yt representa uma tendência determinística, como uma função linear do tempo. 
Testa-se então a hipótese: 
H o: p = 1 (passeio aleatório com drift e tendência linear) 
vs. 
Ba: p < 1 (autorregressivo de primeira ordem sobre uma tendência determinística) 
Sob rejeição da hipótese nula, Yt é um processo AR(l) estacionário, sobre 
tendência linear se r não for zero. Aceitando a hipótese nula (p ~ 1 ), dependendo do 
processo gerador de dados, poderemos ter um passeio aleatório com ou sem drift ou um 
passeio aleatório sobre uma tendência detenninista. 
Ao realizar tal teste, a hipótese de independência dos erros é fundamental. Como a 
específicação acima pode violar tal hipótese, é necessário reparametrizar o processo 
gerador do dados incorporando defasagem para controlar a independência dos erros. 
Tem~se então a seguinte especificação: 
m 
Ay, =a+;rt+(p-!)y,_, + 2:;o,Ay,_, +&, (3) 
i<ol 
quando o número de defasagem m será escolhido de tal sorte a garantir que s, seja um 
ruido branco. O teste é agora chamado de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), derivado do 
teste anterior Dickey-Fuller (DF). 
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Processos heterocedástícos condicionados e modelos de volatilidade 
Evidências empíricas indicam que as séries financeiras, entre elas as taxas de 
câmbio, seguem períodos de relativa quiescência, nos quais movimentos diárioS; semanaís 
ou mensais são muito pequenos, seguidos por períodos de relativa turbulência, quando 
estes movimentos são mais amplos e freqüentemente unidirecionados. O que parecia um 
mero artefato estatístico vem se comprovando um movimento verdadeiramente real das 
séries de taxa de câmbio, próprio da atividade especulatlva que age neste mercado. 
Contudo, os modelos convencionais de determinação da taxa de câmbio não permitiam 
captar esta seqüência de períodos de quiescência seguidos por períodos de turbulência, 
nem tampouco, uma distribuição leptocúrtica das séries, como será pesquisado adiante. 
Até então, a variância condicional era mantida constante no tempo, garantida pela 
hipótese de homocedasticidade. R. Engle (1982) procedeu o teste para um processo 
ARCH, motivado pelo fato de que a variância dos resíduos correntes pareciam 
relacionados com ao quadrado do IÚvel passado da série ou ao quadrado dos resíduos 
defasados. Trata-se de um modelo cujo comportamento no tempo da variância está 
associado a um processo estocástico não-linear. Assim, a variância não-condicional é 
constante no tempo, enquanto a variância condicional é ela própria um processo 
autorregressivo resultando em erros condicionais heterocedásticos68. 
O estudo sobre volatilidade do preços de um dado ativo (ações, títulos, taxas de 
. câmbio, taxas de juros, índices financeiros em geral) é importante por um conjunto de 
motivos. Em geral, nos modelos de precificação de ativos, todas as variáveis são 
conhecidas, exceto a volatilidade, o que estimula o interesse em estimá-la. Em modelos do 
tipo Black & Scholes, para cálculo de preço do prêmio para a compra de uma opção de 
compra, por exemplo, a solução para a equação de dinâmica dos preços, modelada através 
de equações diferenciais estocásticas, pode ser invertida, expressando a volatilidade como 
68 O modelo do tipo ARCH é claramente não-linear na variância, mas pode-se mostrar que este modelo é 
equivalente a um processo linear, do tipo ARMA, no quadrado das variáveis. 
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uma função das outras variáveis, encontrando, assim, a volatilidade implícita ou passada. 
Neste caso, contudo, a volatilidade é tratada como urna constante no tempo em que é 
negociada a referida opção de compra. 
Uma outra razão para se inferir a volatilidade é que ela pode ser tratada como uma 
medida de risco de um dado ativo, urna vez que a volatilidade é propriamente o grau de 
variabilidade que apresentam as variações dos preços, ou os retornos. Como os preços 
consecutivos dos ativos são altamente correlacionados. o retomo69, como uma função da 
variação dos preços de dois días consecutivos, pode tornar a série estacionária, com nível 
médio próximo de zero. Com isso, toma-se mais fãcil o uso de testes de hipótese de 
passeio aleatório e martingala (as previsões não podem ser melhoradas utilizando-se de 
infonnações passadas), de hipótese de mercado eficiente ou de hipótese de Pareto (a 
cauda da distribuição dos retornos é maís pesada que a normal) . 
Como desdobramento desta hipótese de Pareto, há o fenômeno tipicamente 
financeiro denominado por agrupamento de volatilidade, ou seja, grandes mudanças nos 
retornos tendem a ser seguidas por novas grandes mudanças, e de outra parte, pequenas 
mudanças nos retornos são acompanhadas por pequenas mudanças. 
Teoricamente, estes dois fatos estilizados observados para séries financeiras podem 
ser reproduzidos pelos modelos de volatilidade, seja do tipo ARCH, seja do tipo variância 
estocástica. Em ambos os modelos, trata-se de inferir sobre a evolução da volatilidade no 
tempo. Veja, a seguir, a apresentação teórica destes dois modelos de volatilidade 
condicionada. 
69 Os retornos compostos y 
1 
de uma seqüência de preços { ~ } , podem assim serem definidos: 
y, =!'.In( F,)= In( F,) -In( F,_,), sendo In( •) o logaritmo neperiano, 
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Modelo de volati!idade do tipoARCH 
Vimos que o primeiro trabalho na linha de modelos Autoregressivos de V ariância 
Condicional Heteroscedástica (ARCH) é de Engle (1982), modelando a inflação inglesa. 
Daí em diante, um conjunto significativo de trabalhos com esta modelagem ARCH, 
associados principalmente às séries financeiras, mostravam-se bem sucedidos~ como 
relatou Bollerslev et allí (1992). 
Uma das características principais do modelo ARCH é que a volatilidade é uma 
variável observável quando os parâmetros são conhecidos. Estimando.os parâmetros, por 
exemplo, pelo método de máxima verossimilhança, obtém-se a volatilidade estimada. Seja 
um processo estocástico do tipo: 
Y, =xJJ+s, e, IA-1 - N (O, h,) (4), 
sendo 
(5), 
para qualquer a; diferente de zero (i ~ I, 2 ... p). Em um modelo ARCH, as estruturas dos 
erros são tais que sua média condicional é igual a zero, ou ainda, { 8} não é serialmente 
correlacionado, isto é, E&r.Et-s. s =tO. 
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Na condição de estacionaridade de um processo ARCH, para garantir a 
positividade da variância condicional, o espaço paramétrico deve ser restrito mais um 
pouco deforma que a0 >O e a120 (i~ 1, ... , p). 
O modelo ARCH mais simples é o de primeira ordem, ou seja, ARCH( I), que 
pode ser definido como: 
(6) 
Neste modelo: 
" (..) percebemos que grandes desvios (com respeito à média igual a zero) ou um grande 
valor do quadrado do retorno produz um aumento da variância condicional no instante 
posterior. Modelar a variância condicional como dependente dos quadrados das observações 
tem um apelo natural e constitui uma fonna muito elegante e simples de gerar conglomerados 
de vo/atilidade". (Herencia, 1997:47). 
O fato é que modelos do tipo ARCH são capazes de capturar períodos de relativa 
tranqüilidade e de intensa volatilidade nas séries econômicas. Trata-se de estudar o 
comportamento dos agentes econômicos sob condições de incerteza,. no sentido de que é 
preciso tomar decisões baseadas na distribuição de uma variável aleatória. Neste caso, 
medidas quantitativas de risco usam a variância condicional variante no tempo. 
Desde então, urna fanúlia de modelos com heterocedasticidade condicionada vem 
sendo desenvolvida, como o modelo ARCH Generalizado, chamado por GARCH(p,q), 
que permite ambos os componentes autorregressivo e média móvel na variãncia 
heterocedástica 70. Neste caso, a variância condicionada dos erros do processo estocástico 
70 Tanto o modelo ARCH quanto o modelo GARCH são estimados por máxima verossimilhança, 
assumindo que os erros são condicionais normalmente distribuídos. Uma vez que a variância assume uma 
forma não-linear, a função de verossimilhança deve ser estimada por métodos iterativos. 
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{yJ consiste em um processo ARMA Conforme Bollerslev (1986;1988), um 
GARGH(p,q) pode ser definido do seguinte modo: 
q p 
h, = Uo + L Uj s:_, + L ~iht-i (7) 
•'=1 i«l 
Esta especificação tem lugar no mundo .das finanças, onde um agente econômico 
procura inferir a variância corrente a partir de um processo de revisão da média ponderada 
de um processo de longo prazo e sua variância, procurando, assim, aprender com erros 
cometidos no passado. 
A condição de estacionaridade de um modelo GARCH(p,q), obtida por Bollerslev 
( 1986), é a seguinte: 
:t 
F[ 
Ui+ :t ~j< 1 
;'=l 
(8) 
de modo que, quando a soma dos parâmetros ai e f3J é igual a 1 temos um modelo 
GARCH Integrado, ou IGARCH(p, q), Aqui também, pode-se facilmente obter um 
modelo mais simplificado do tipo GARCH(1,1), quando a vatiância condicionada 
apresenta a Seguinte definição: 
(9) 
Neste caso, quando a1 é pequeno e a1 + fJ1 é grande, a fa.c. dos quadrados das 
observações apresenta uma autocorrelação de primeira ordem pequena e as demais caem 
lentamente, o que, com freqüência, se verifica em séries financeiras. Em caso de valores 
para a1 +/h próximos da unidade, tem-se um modelo IGARCH(p,q). 
Lembrando que modelos deste tipo são caracterizados pela persistência de choques 
de volatilidade no horizonte infinito. Confonne o Teorema de Bollerslev, o modelo 
IGARCH não é covariante estacionário, além do fato de que o efeito dos choques na 
variãncia condicional permanece indefinidarnente71 . Como destaca Herencia ( 1997:60), 
"embora o efeito dos choques não possa influir indefinidamRnte, o decaimento da sua 
influência pode apresentar diferentes velocidades. Destafonna, além da escolha do tipo de 
persistência é necessário encontrar uma forma de medir essa velocidade de decaimento". 
No caso do modelo IGARCH, quando ao ~ O, a variância h1 (~t) é uma 
martingala, com variância não condicional zero, mas com variância condicional, um 
processo não estacionário. Caso ao> o~ dt é estritamente estacionária se a]+ Pl<l. 
A curtose pode ser obtida através da seguinte expressão: 
(lO) 
Caso a média da seqüência dependa de sua própria variãncia condicional, tem-se o 
modelo ARCH-M (ARCH na média): 
(11) 
71 Uma medida prática da persistênda é a meia-vida (half-life), que pode ser definida do seguinte modo: 
mv = -1n(2)1ln(p), sendo p = a 1+ ~ 1 • Ameía-vída mede o período de tempo necessário para que o efeito de 
um choque na variância condicional diminua até a metade. 
~C~o~mpEo~r~ta~m~e~nt~o~e~m~~~n~·c~o~d~a~tax~a~d~e~cam~-~b~io~n~o~B~r~~~~~~-----------------------------144 
Dado que o risco de um ativo pode ser medido pela variância de seus retornos, o 
prêmio de risco aumentará com a variância condicional dos retornos. Considere então que 
Yt seja o excesso de retorno em se manter um determinado ativo em um portfólío, f..it é o 
prêmio de risco e &é o choque inesperado72. 
(12) 
- ' 2 para h, - 0.0 + L O.;S t-i , 
i=l 
onde o efeito de maior variabilidade de 8t sobre o nível de Yt é capturado pelo parâmetro ô. 
Os modelos do tipo ARCH com efeito na média não são muito adequados para a análise 
da taxa de câmbio, uma vez que sua dupla natureza (duas moedas, duas economias, ___ ) 
dificulta a interpretação do coeficiente õ como prêmio de risco (Bollerslev, Chou & 
Kroner, 1992). 
Do mesmo modo, modelos GARCH-M (GARCH na Média) ou GARCH-EAR 
(GARCH Autorregressivo Exponencial) especificam a média condicional como uma 
função da volatilidade, sendo que o primeiro é mais apropriado para análises de prêmio de 
risco, relacionando as taxas de câmbio spot e a jorward, enquanto que o segundo 
caracteriza melhor séries não-lineares na média e na variância. 
Define-se, deste modo, um conjunto de modelos teóricos que permite captar a 
volatilidade que varia no tempo tão marcante no comportamento dos preços dos ativos e 
nos mercados de taxa de câmbio. Esta propriedade estatística vem sendo tratada como 
uma regularidade da série de taxa de câmbio. Mais recentemente, dois outros modelos do 
tipo ARCH passaram a compor a agenda da pesquisa empírica73 : o modelo TARCH 
72 Seguindo a teoria financeira,. este modelo propõe que ativos de mais alto risco devem pagar, na média, 
um retorno mais elevado. A teoria sugere que o retomo médio 1J. deva ser relacionado com a variância do 
retomo I\. 
73 A breve revisão destes novos modelos tem o único ~tivo- de informar o leitor das novidades na área. 
Não serão realizados testes para modelos do tipo T ARCH e EGARCH. 
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(Threshold ARCH) e o modelo EGARCH (Exponential GARCH), objetivando captar 
melhor as assimetrias no comportamento das séries econômicas. Para o modelo T ARCH, 
a variância é do tipo: 
(13) 
sendo dr-1 = 1 se &r-1 < O, e zero nos outros casos. 
Ou ainda, pode-se imaginar um modelo TGARCH, tal que a variância seJa 
especificada da seguinte forma: 
(14) 
para dt~l = 1 se St-1 < O, e zero nos outros caso. 
No caso do modelo EGARCH, a especificação da variância é a seguinte: 
de modo que o impacto dos resíduos mais recentes é exponencial, e não quadrático, o que 
parece ser o caso de choques inesperados e bastante pronunciados nas séries. A função de 
máxima verossimilhança é, neste caso, bem mais dificil de rnax:imizar, dado que as 
condições de primeira ordem não têm expressão analítica, assim como a matriz de 
ínfo!Tilllfão. Modelos EGARCH definem uma resposta assimétrica da volatilidade com 
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respeito ao sinal dos erros passados ("efeito de alavancagem"f4, isto é, surpresas positivas 
podem aumentar a volatilidade menos do que surpresas negativas, ou podem ainda reduzir 
a volatilidade enquanto uma surpresa negativa pode aumentar a volatilidade, ou ainda, 
ambas podem ter o mesmo efeito sobre a volatilidade. Tudo vai depender do sinal e do 
valor do parâmetro que permite que o efeito seJa assimétrico, y. 15 
Modelo de volatilidade estocástica 
Há, ainda,. um outro método para se estimar a volatilidade condicional às 
variâncias passadas e não mais às informações passadas das séries, como no caso dos 
modelos do tipo ARCH. Trata-se da volatilidade estocástica, um método simples, que 
permite a incorporação da não-linearidade nas séries econômicas, quando a variância do 
processo pode variar no tempo. Lembrando que, embora um processo estacionário deva 
ter uma variãncía (não~condicional) constante, a variância condicional, também neste caso, 
pode se alterar. Diferente dos modelos ARCH, quaudo a volatilídade poderia ser uma 
variável observável se os parâmetros fossem conhecidos, no caso do modelo de variância 
estocástica, a volatilidade é uma variável não observável 
Assim, seja uma série Yt. no nosso caso, a primeira diferença do logaritmo da taxa 
de câmbio, cujo processo gerador dos dados é dado por: 
St -IID(O, 1), para t ~ 1, 2, ,,, T (16), 
sendo que cl corresponde à variância não condicional e hc representa o logaritmo da 
variância, que é um modelo de volatilidade estocástica. definido através do seguinte: 
'
4 Fernandes (1996) apresenta um quadro bastante ilustrativo da tipologia de modelos heterocedásticos 
condícionais para oito variantes de modelo AR(l) e EAR(l, 1). 
' 5 Veja Hamilton (1994: 668). 
cC~o~m~p~or~lm>~,e~n=m~e~m~p~in~·c~o~d~o~t~~a~de~ca=·m=b~io=n~o=B=r~ao=·=t-----------------------------'47 
h, $h,_] + 11t 11•- NI(O, <>2.) (17) 
para i$1 < 1, e respeitadas as condições acima para as perturbações St e 11•- sendo E[St11tl 
=O, V s;:: O. Quando <P = 1, tem-se uma versão não-estacionária do modelo. 
Uma forma mais amplamente divulgada e de baixo custo computacional para tratar 
este modelo consiste em escrever tal modelo em representação de espaço de estado linear, 
relacionando o observado(y t ) ao não observado (hu. Como mesmo que a distribuição de 
St seja normal, ao se transformar a equação (17) acima para (18) abaixo, a distribuição de 
log(e
2 
t ) não é mais normal e a estimativa se faz através do método de quase máxima 
verossimilhança (QMV), enquanto que os modelos anteriores do tipo ARCH são 
estimados por máxima verossimilhança. O uso de QMV consiste em tratar a dístribuição 
de log(S
2
1 ) como se fosse normal e calcular a quase verossimilhança e as estimativas da 
volatilidade via Filtro de Kalman 76 . 
Uma forma mais amplamente divulgada e de baixo custo computacional para tratar 
este modelo consiste em encontrar representações em espaço de estados, relacionando o 
observado ao não observado. Como não se tem conhecimento da distribuição dos erros, a 
estimativa se faz através do método de quase máxima verossimilhança (QM\1), enquanto 
que os modelos anteriores do tipo ARCH são estimados por máxima verossimilhança. O 
uso de QMV consiste em aproximar a verossimilhança pelos dois primeiros momentos e 
calcular a quase verossimilhança e as estimativas da volatilidade via Filtro de Kalman 71 . 
76 v~a Hamihon (1994). 
77 Uma boa referência bibliográfica a respeito é Harvey (1989: cap.. 4). Lembrando que o Filtro de Ka1man 
é um algarismo recursivo, que como sub-produto decompõe a verossimilhança através do erro de previsão 
um passo à frente. 
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No caso de <I> próximo de I, a estimativa é similar a um modelo GARCH (I, 1) com 
a soma dos coeficientes próxima da unidade. Quando ~ é igual a 1, tal que ht é um passeio 
aleatório, a estimativa é similar a um modelo IGARCH (I, !)78 
Para que o modelo de variância estocástica esteja em representação em espaço de 
estado linear, a seguinte transformação é necessária: 
(18) 
(18.1) 
sendo que K = 1ogcr2 + E(1ogE2 t) e St ~ 1ogE21 - E(loga2 t), cuja representação 
em espaço de estados proporciona a base para a estimação por quase máxima 
verossimilhança através do filtro de Kalman e também pennite a estimação da componente 
variâncía ht. 
O método de variância estocástica é baseado na transformação das observações 
dada por: 
cuja representação espaço de estados proporciona a base para a estimação por quase 
máxima verossimilhança através do filtro de Kalman e também permite a estimação da 
componente variância ht. 
78 Lembrando que não é sempre que um modelo IGARCH é caracterizado por choques na variância que 
persistem ao longo do tempo; tudo depende de Cto na especificação GARCH ser igual a zero. Para a 
esti:mação deste modelo de volatilidade estocástica,. veja os procedimentos em Mills (1996:94-100) e 
Koopman et alli (1995). 
O modelo básico de variància estocástica, também denominado por AR(l)-VE 
(variância estocástica autoregressiva de primeira ordem)~ pode sofrer modificações para se 
modelarem alguns fatos estilizados, como a cauda pesada, o efeito calendário, a 
correlação serial e as intervenções79. 
V.3. Resultados empíricos 
Tornam-se duas séries de taxas de cãmbío: taxa de cãmbío real efetiva (TCRE) 
calculada mensalmente, para o petíodo de janeíro de 1979 a outubro de 1996; e taxa de 
cãmbío real (TCR), calculada semanalmente, para o periodo de primeíra semana de 
dezembro de 1985 a segunda semana do mês de julho de 199580. Da anàlíse dos gráficos 7 
e 8 pode-se antecipar que ambas as séries não são estacionárias; sendo, assim, necessário 
investigar a sua ordem de integração. A tabela 1 apresenta os resultados dos testes 
Dickey-Fuller Aumentado, sob hipótese nula de raiz unitária. 
Mesmo tomando a primeira diferença das séries em nível, seus correlogramas 
mostravam urna forte autocorrelação de primeira ordem para o caso da TCER e de quarta 
ordem para o caso da TCR. 
79 Para um resumo destas regularidades empíricas, veja Herencia (1997:155~8). 
80 Também foram pesquisadas outras séries de taxa de càmbio para o Brasil, com freqüências e defl.atores 
diferentes. como o caso da série trimestral de taxa real de câmbio deflacionada por IP A e IPC, e usadas 
para o estudo de co-integração do capítulo seguinte. Foram pesquisadas, ainda, as séries de taxa de câmbio 
nominal, de taxa black e de prêmio do biack. Em geral, as condições de estacionaridade são respeitadas. 
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Gráfico 7. Logaritmo da taxa de câmbio efetiva real (1979-1996) 1990=100 
5.4.----------------, 
5.2 
j\\J"\f<r"''\\ A 5.0 
4.8 1\ ' 
4.6 \) V',.._ 
4.4 i 
42 -+--~8-0 ~8-2--8-4~8-6--8-8--90--9-2--94~-9--'6 
Como a primeira diferença da série TCER ainda apresentou uma forte memória 
linear de primeira ordem, tomou-se uma regressão da série contra ela própria, defasada em 
um período de tempo~ no caso, um mês. O resíduo da regressão apagou a memória linear. 
Na tabela 6, este resíduo é denominado por Primeira Diferença Ajustada (J:11LTCER). 






Nota: Quanto às datas no eíxo horizontal deste gráfico leia. por exemplo, 12/01/85 como primeira semana 
do mês de dezembro de 1985. 
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O mesmo pode ser inferido da série semanal de taxa de câmbio real (TCR), ou 
seja, a série não é estacionária e se apresenta como integrada de primeira ordem, mas com 
forte componente sazonal a cada quatro semanas. A sazonalidade deve ser um reflexo da 
metodologia de cálculo da TCR A inflação é nonnalmente medida quinzenal ou 
mensalmente. Para o cálculo da TCR utilizou-se o índice de quadrisemana da FIPE e a 
taxa de câmbio nominal do último dia da semana. Foi necessário controlar esta 
sazonalidade para a realização dos testes em primeira diferença. Ou seja, tomou-se a 
diferença de ordem primeira e uma diferença sazonal à defasagem de quatro semanas. 
Formalmente: 
D(X, n, s) ~(I -L)"(! -L ')X 
para uma variável aleatória X, com diferença de ordem n e ajuste sazonal de ordem s. No 
caso da TCR, n é igual à unidade e s é igual a quatro. Foram adicionadas algumas 
variáveisdummíes: 1988:48,1989:44, 1990:28,1991:14 e 1994:28. O critério básico para 
a adição de dummies é a pesquisa de outliers na série indicando a presença de valores 
acima de mais ou menos dois desvíos padrões a contar da média da seqüência da referida 
variável aleatória Tais dummies coincidem também com eventos na política econômica, 
como a introdução do segmento de câmbio flutuante (1988:48), picos de inflação 
acelerada (1989:44), impactos monetários do Plano Collor (1990:28), políticas de 
mídidesvalorizações em substituição ás rninidesvalorizações cambiais (1991:14), e, 
finalmente, a introdução do Plano Real (1994:28). As estatísticas de teste de raiz unitária 
para estes resíduos também são apresentadas na tabela 6, ande a série é denominada por 
Primeira Diferença Ajustada (ELl4dLTCR) . 
Segundo o teste ADF -Dickey-Fuller Aumentado-, a série de taxa de câmbio 
efetiva real (TCER) é não estacionária sobre uma tendência detenninística; pelo teste de 
raiz unitária para série em primeira diferença nota-se ainda que a sua ordem de integração 
é um. Em outras palavras, rejeita-se a hipótese nula de raiz unitária após tomar a primeira 
~C~o~m~p~or~m~n~•e~n~w~en~p~i~n~·c~o~d~o~tox~a~d=e~c=0~m=b=io~n=o~B~r=a=~=l---------------------------------152 
diferença. Observe que testa-se I(d) contra I(d-1) com d grande, e dado que esta primeira 
hipótese foi rejeitada, testa-se I(d-1) contra l(d-2) até que a hipótese nula não seja 
rejeitada. Resultados similares são amplamente encontrados na literatura brasileira, 
principalmente para a série de taxa de câmbio real (Zini Jr. & Cati, 1993; Duarte & 
Pereira, 1991; e Rossi, 1996). 
Tabela 6. Testes de raiz unitária- Dickey-Fuller Aumentado 
Vartãveis Coeficientes defasagens estatistica-.t N 
Constante Tendência V ar,.., 
---~---- ----------- --------
Nivel 
LTCER(Mensa/)1 .Q.3J62 .o.cxm .0.0039 1 -2.84 
LTCR(Semanali .O.<Sffi .0.0234 7 -2.77 
Primeira Diferença? 
.&. TCER (Mensal) .0.8029 o -11.88 
A4.&.TCR (Semanal) -0.100 4 -12.00 
Prim. D!f_ Ajustada3 
E.&..TCER .0.009 o -14.48 
EML!LTCR -2227 11 .g.35 
Notas: (1) valores critiCaS usados no teste ADF: 5% = --3,432 e 1%."' -4.004 
(2) Valores cr!ticos usados no teste ADF: 5% = -2,868 e 1% = -3,447 














Foram incorporadas defasagens suficientes para controlar a independência dos 
erros. No caso das séries mensais, bastou urna defasagem para o teste de raiz unitária de 
LTCER, nenhuma defasagem para a primeira diferença desta série, bem como para a série 
de resíduos. No caso das séries semanais, incorporaram-se sete defasagens. para a série 
LTCR. quatro defasagens para a primeira diferença desta série e onze defasagens para o 
. resíduo da série. 
Volatilidade condicional de mudanças no log da taxas de câmbio 
Inicialmente, são apresentadas estatísticas descritivas das séries temporais 
utilizadas. Os resultados da tabela logo abaixo podem ser ilustrados pelas figuras de 
distribuição de freqüência. As séries temporais não apresentam distribuição normal a 5% 
de rúvel de signi:ficância. A série de taxa de câmbio real (TCR) apresenta leve excesso de 
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curtose em nível e em primeira diferença, mas forte excesso de curtose quando ajustada 
sazonalmente e quando se faz o uso do resíduo da regressão da primeira diferença com 
ajuste sazonal sobre ela mesma defasada em um período_ São também assimétricas, com 
assimetria positiva, as séries LD4LTCR e RD4LTCR 
No caso da série mensal de TCER, veja que fato similar acontece.. A série em nível 
apresenta pequeno excesso de curtose e fraca assimetria negativa, mas as séries em 
primeira diferença e de resíduo -obtido da regressão da primeira diferença sobre ela 
mesma defasada em um período- apresentam assimetria positiva e excesso de curtose. 
Tabela 7. Estatísticas Básicas das Séries 
LTCR LDTCR LD4LTCR RD4LTCR LTCER DLTCER 
Observações 445 444 44l 440 211 210 
Média -19,49 o o o 4,85 o 
Desvio Padrão 0,17 0,16 0,24 0,023 0,19 0,04 
Assímetria -0,65 -0;09 1,95 3,53 -0,52 1,18 
Excesso de 0,35 0,79 29,42 54.27 -0,66 4,88 
Curtose 
Mínimo -20 -0,404 -0,12 -0,14 4,3& -0,13 
Máximo -19,2 0,48 0,26 0,28 5,22 0,2 
Nonnalidade X2 (2) 39,9[0,00] 11,64[0,00] 818, 1[0,00] 637,7[0,00] 32,t6[0,00j 41,8[0,00j 
Uma avaliação sobre a memória linear nas séries através do correlograma reforça 
as conclusões sobre os testes de raiz unitária já apresentados. Veja que a figura 5 mostra 
uma forte memória linear nas séries em nível, que caí fortemente para as séries em 
primeira diferença, mas ainda assim, pode-se dizer que ainda são significativas. No caso da 
LTCR acusa-se uma forte sazonalidade a cada quatro períodos, e no caso da LTCER 
ainda há memória linear em um período.. As séries denominadas por Res.. Prim. Dif (com 
ajuste sazonal para a LTCR), apagaram a memória. 
O gráfico 9 apresenta a volatilidade não- condicional para as séries logaritmo 
neperiano de taxa de câmbio nominal, efetiva real e taxa de paridade. Fica evidente o 











adversidades em geral, como mudanças de regimes monetários propostos pelos diversos 
plano• de estabilização de preços, mudanças na gestão da política cambial, como a 
implantação do segmento de câmbio flutuante, aceleração inflacionária provocando uma 
intensa desvalorização. da moeda nacional,. event.os externos,. como a crise do_ México de 
final de 1994 e começo de 1995, entre outros. Períodos de rninidesvalorizações, mas com 
fortes intervenções na forma de ma.xidesvalorizações mostram uma situação de excessiva 
variabilidade. O mesmo se verifica em momentos de regime de câmbio flutuante sucedido 
por mididesvalorizações e no periodo de implantação do Plano ReaL Mesmo em periodos 
de congelamento temporário de câmbio, a volatilídade é bastante pronunciada. 
Contudo, apesar de amplamente apresentada na llieraturn,. esta não é uma boa 
medida de volatilidade se se pretende definir com exatidão os períodos de maior 
quiescência e os de maior turbulência no mercado cambial,. uma. vez que é. construída 
sobre a média móvel centrada em doze meses. O problema com esta medida de 
volatilidade é o peso dado aos desvios padrões ser o mesmo; logo,. quando o desvio 
padrão é muito grande num período ele tende a ficar no cálculo, com o mesmo peso, por 
um periodo igual ao tamanho da janela_ De qualquer forma, o gráfico 9 mostra que a 
volatilidade não condicional (no caso, desvío-padrão) das séries de taxa nominal de 
câmbio (TxNom), taxa de câmbio efetiva real (TCER} e de taxa de paridade (TxPar) 
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Figura 3. Distribuição de Freqüência das Séries LTCER, DL TCR, ROTCER 
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Figura 4. Distribuição de Freqüência das Séries LTCR, DLTCR, D4TCR e R04TCR 
• 4 • -· 
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Figura 5. Correlograma das Séries de LTCER e L TCR 
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apresentam p1cos pronunciados não necessariamente coincídentes, não só quanto ao 
momento histórico, mas também quanto à dimensão, Por exemplo, os maiores valores de 
volatilidade anualizada da série TxNom é de 10%; da série TCER é de 8,5% e da TxPar é 
de 8,9%_ É importante enfatizar que as séries- de volatilidade não condicional- foram 
apresentadas em desvio-padrão, sendo, portanto, necessário transfonná-las para variância 
antes de multiplicá-las por .Jl2 para o caso de uma comparação com os modelos de 
volatilidade condicíonais estimados-logo a seguir. 
Gráfico 9. Desvio-padrão não condicional do log das taxas de câmbio efetiva real, taxa de 
paridade e taxa nominal- centrado em 12 meses 1990=100 
-·· _VollTCER _,. VollTxPar 
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fonte: 1~ Boletim Conjuntural~ dez 1996 e B-acen. Boletim Mens-al. vários números. 
Os testes para um modelo do tipo GARCH (1, 1) são apresentados a seguir, tanto 
para a série semanal, quanto para a série mensal,. avaliando a existência de um componente 
autorregressivo e de outro componente de média móvel nas variâncias condicionadas às 
~C~om~po~r~m~m~e~nt~o~e~mp~•~n~co~da~t~~d~e~c=ám~b~io~n~o~B~r~ao~l------------------------------158 
informações passadas. Deve-se ficar atento às condições de estacionaridade destes 
modelos, o que é facilmente observado a partir do oomatório dos coeficientes de seus 
parâmetros. 
Estes resultados indicam dois fatos básicos. Primeiro, a série de taxa de câmbio 
mensal (L TCER) apresenta um ajustamento bastante razoável ao modelo com resíduos 
GARCH(l,l) no que se refere à nulidade dos componentes autoregressivos e de médía 
móvel. O teste de Durbín-Watson é também adequado; contudo, este teste se mostra 
viesado para este tipo de modelo, como mostrou Hendry (1986). O R2 é ainda uma boa 
medida de ajuste do modelo em relação aos dados, e no nosso caso, mostra-se bastante 
inadequado. A condição de estacionarídade do modelo está garantid~ uma vez que a 
soma dos coeficientes é menor do que a unidade. Foram procedidos testes para modelos 
de ordem superior e também para modelos sem o componente de média móvel. Aqui, 
avaliou-se a evolução dos critérios de Schwarz e de informação de Ak.aike. Os modelos 
selecionados foram aqueles que apresentaram os menores valores destes critérios. 
Tabela 8. Resultados dos Testes para Heterocedasticidade Condicional a partir de um 
modelo do tipo GARCH(1,1) 
âLTCER ALTCR 
Coof. OesPad. Estat-t R' DW se Coef. DesPad Esfat.t R' DW se 
0.00 1,00 -6.47 0,01 1,00 -S.SO 
"" O.OOJ4 O.OOJ13 3.00 O.C0631 0.00207 3.04 a., 0..123:1 OJJ4742 2.59 021882 O.C9517 2.29 
~1 0.5881 0.12367 4.76 0.59020 0.11641 5.07 
Nota: a., é o componente autoregressivo da equação de variância (ARCH) e 13, ê o componente de média móvel 
da mesma equação (GARCH). se ê o critêrio de Schwarz. 
Segundo, para a série de taxa real de câmbio (LTCR), de freqüência semanal, os 
resultados também apontam no sentido da confirmação de que a série em nível, mostrada 
anteriormente, apresenta forte evidência de heterocedasticidade condicional. Ou seja, o 
coeficiente do ARCH( 1) diz que a variância de hoje é muito alta se a variância passada 
apresenta perturbações (resíduos quadrados) também altas, e o coeficiente do GARCH{l) 
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mostra que este efeito persiste no tempo. É validada também a condição de 
estacionaridade~ o que pode ser confirmado no comportamento de previsão da variância e 
da média. 
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Nota: Quanto às datas no eixo horizontal deste gráfico leia, por exemplo, 10/01189 como primeira semana 
do- mês de outubro de 1989. 
Aqui também seguiram-se os mesmos procedimentos adotados na série mensal 
para a seleção de modelo a partir dos critérios de informação, apontando para uma queda 
significativa do critério de Schwarz e de Akaike na redefinição do modelo com variáveis 
dummies acima especificadas81 . 
O gráfico de volatilidade foram construídos a partir destas especificações de 
modelos de heterocedasticidades condicionais. São apresentados
7 
também, os gráficos das 
séries em primeira diferença e com ajuste sazonal, quando necessário. 
Os movimentos intensos e abruptos nas séries são explicados basicamente pelas 
recorrentes mudanças nos regimes cambiais.- causadas,. em grande parte, pela instabilidade 
das taxas de inflação e necessidade de intervenções radicais por parte das autoridades 
monetárias na forma de políticas de estabilização de preços, com congelamento 
temporário e/ou com reformas monetárias. 
Foram também elaborados testes para modelos de volatilídade estocástica, cujo 
resultado gráfico pode ser observado logo a seguir e comparado com os resultados 
gráficos dos modelos com resíduos GARCH(l,l). Selecionou-se o modelo com rúvel fixo, 
componente autoregressivo de primeira ordem e componente irregular. O cálculo de ht se 
faz a partir do componente AR( I), gerado a partir desta especificação de modelo. Em 
seguida, calculou~se o y ajustado, o que permitiu o cálculo de sua variância. Finalmente, 
81 Para testar se os modelos de volatilidade especificados neste capítulo foram adequados para retirar toda 
a não-linearidade das séries, foram realizados testes de autocorrelação para os resíduos ao quadro dos 
modelos de volatilidade estimados, alem de testes ARCH-LM, correlogramas e estatísticas-Q de Ljung-
Box, histograma e teste de normalidade. Procurou-se avaliar a heteroscedasticidade nos resíduos, assím 
como a autocorrelação serial. O procedimento de teste ARCH-LM é baseado na regressão do quadrado dos 
resíduos sobre os mesmos defasados, verificando-se os coeficientes dos resíduos ao quadrado defasados são 
todos zero, sob hipótese de que não hã AR.CH. A estatística-Q de Ljung-Box testa a correlação. serial. 
Destaca-se que os resultados destes testes para todos os modelos de volatilidade estimados rejeitaram a 
hipótese de correlação serial e de presença de ARCH. 
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chegou-se ao cálculo de volatilidade estocástica. Nosso modelo teve a seguinte 
especificação algébrica: 
h,= exp(Arl*0,5) 
yadj = TCER*exp(-Arl *0,5) 
SV=0,04813*exp(Arl*0,5) 
sendo que 0,04813 corresponde ao desvio padrão não condicional de TC~ que~ um 
ajuste necessário para se obter o estimador da volatilidade estocástica82. 
Procedeu-se da mesma forma para o cálculo da volatilidade da taxa de câmbio real, 
com série semanal. Neste caso, a especificação algébrica é a seguinte: 
h,= exp(Arl *0,5) 
yadj = MTCR *exp(-Arl*0,5) 
SV=0,00922*exp(Arl *0,5) 
sendo que 0,00922 corresponde ao desvio padrão não condicional de MTCR, que é um 
ajuste necessário para se obter o estimador da volatilidade estocástica83 . 
Certamente que a variabilidade nas taxas de câmbio é bem mais acentuada nos 
períodos de aceleração inflacionária, como no periodo imediatamente após o fracasso do 
Plano Cruzado e pouco anterior ao Plano Collor, ou no momento que antecede o Plano 
ReaL Mesmo seguindo a mesma díreção, as taxas pouco se ajustam ao longo do tempo, 
sendo que a série semanal apresenta uma variabilidade um pouco mais acentuada, com 
picos de perturbações mais pronunciados. 
32 Veja Koopmans et alii (1995:87). 
83 Veja Koopmans et alii (1995;87) 
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Numa análise comparativa entre os dois modelos de volatilidad~ sabe-se já que 
ambos são capazes de reproduzir vários fatos estilizados observados em séries 
:financeiras84 . Primeiro, para comparar as volatilidades calculadas para séries mensais e 
semanais é preciso usar a volatilidade anuaiizada. Isto é feito multiplicando-se as séries 
mensais por Jl2 e as séries semanais por J52 . Obviamente, trata-se apenas de uma 
mudança de escala; mas faz com que as séries sejam comparáveis. Tornando como 
exemplo os valores de maior volatilidade, obtém-se no gráfico 12, o modelo GARCH{l,l) 
que tem seu pico com 2,2% de volatilidade anualizada e o modelo AR(l)-VE (variância 
estocástica autorregressiva), com 2,0%. Para séries semanais, no gráfico 13, o modelo 
GARCH(l,l) tem seu pico em 45% de volatilidade anualizada e o modelo AR(l)-VE em 
800/o85' 
84 Caso o modelo seja adequado, então ele pode ser usado para previsão de média e de variància, com 95% 
de intervalo de confiança. Veja que, no caso do modelo GARCH(l,l) para a série de periodicidade 
mensal, devido ao fato de que a soma do& parâmetros do moàelo-GARCH(l,l) é menor 00 que um função 
de previsão deve convergir para a variãncia não condicional rapidamente. 
85 Observe que a série mensal se refere à taxa de câmbio efetiva real (fCER), enquanto que a série 
semanal diz respeito à taxa de câmbio real ÇfCR), o que :f)Ode- expliçar parte desta elevada dispersão dos 
valores para as volatilidades anualizadas (de 2,2% para 45o/<:>-, no caso do modelo GARCH(l,l) e de 2,0% 
para 80'Y..., no caso do modelo AR-(1}-VE}. 
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Há, portanto, divergências quanto à dimensão dos picos de volatilidade, conforme 
sugerem os gráficos 12 e 13. Dentro da abordagem da variância estocástica, numa 
modelagem AR( I)-VE, o estimador utilizado é o filtrado, enquanto que na abordagem 
ARCH, para uma modelagem GARCH( I, I), o estimador utilizado é o usual_ Os gráficos 
12 e l3 revelam que as diferenças entre as duas estimativas podem ser bastante grandes. 
Para a série mensal, a volatilidade estimada pelo modelo GARCH é maior que a 
volatilidade estimada pelo modelo AR(l)-Vli !'ara a série semanal, ocorre o contrário_ 
No modelo de variância estocástica, as obserVações extremas produzem um aumento 
bastante grande na estimativa da volatilídade. Mesmo que a volatilidade do modelo 
AR(l )~ VE seja menos influenciada pela presença de observações extremas, uma 
característica des<jàvel para modelos de volatilidade, ainda assim, seus picos de 
volarilidade são bastante pronunciados se comparados com o modelo GARCH( 1, I), no 
caso da série semanal, mas bastante adequado para o caso da série mensal .. 
Grafico 13. GARCH(1,1)-0esvio-Padrão e AR(1)-VE da TCR {semanal) 1986-1994 
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Nota: Quanto às datas no eixo horizontal deste gráfico leia, J'X)r exemplo, 10/01/89 como primeíra semana 
do mês de outu.Ibo de 1989. 
Há, ainda, um outro aspecto interessante nos modelos de volatilidade 
apresentados. Ambos expressam muito claramente o fenômeno denominado agrupamento 
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de volatilidade. Observe, por exemplo, a volatilidade da série semanal de taxa real de 
câmbio, estimada pelo modelo AR( I}-VE. Entre a 46". e a 51'. semana do ano de 1989 a 
volatilidade anualizada esteve, em média, em 57%, cuja semana de pico, a 47°. teve 
volatilídade anualizada de 66%, ou seja, um movimento de elevada volatilidade seguido 
por outro de mesma intensidade na volatilidade. Este fato pode ser facilmente encontrado 
nas outras volatilidades estimadas, seja pelo modelo AR(I)-VE, s~a pelo GARCH(l,l), 
para série semanal ou mensal. 
V. 4. Considerações finais ao capítulo 
No que se refere aos modelos de volatilidade utilizados neste capítulo, avaliou-se a 
sua capacidade de reproduzir vários do fatos estilizados para séries de taxa de câmbio. 
V ale destacar que ambos os modelos sofrem in!luência diferenciade na presença de 
Observações extremas, ficando a depender do tipo de intervenção que sofrem as séries 
temporais.. Como constatado em outros. estudos sobre- volatilidade, a eficiência das 
estimativas depende da natureza das perturbações que geraram as observações extremas_ 
Notou-se que as oscilações nas varia.ções da taxa de câmbio são mais pronunciadas 
na estimativa do modelo de variância estocástíca apenas para a série semanal. Não se pode 
confinnar se a volatilidede do mudelo AR(l)-VE. é menos influenciade pela presença de 
observações extremas, porque apresenta-se mais difuso no tempo. Afinal, os resultados 
para as séries semanais e mensais são bastante difetenciados. 
Como uma medida de risco cambiaL a volatilidade condicional ou a variància 
estocástica mostram claramente que o risco cambial está muito fortemente associado aos 
movimentos de aceleração da desvalorização da moeda doméstica, que culmina em 
alguma intervenção governamental, alterando o regime monetário. Ou ainda,. como uma 
experiência recente, perturbações nos mercados financeiros e cambiais externos induzem a 
alterações na política econômica interna. Neste sentido, picos de volatilidade são 
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coincidentes com tais intervenções. Note que, mesmo em períodos de relativa 
tranqüilidade econômica, ainda assim a taxa de câmbio mostra-se volátiL 
Desconsiderando os picos de volatilidade, a variância da taxa de câmbio está 
sempre se modificando com o tempo, independente do regime cambial ou da política 
econôrrúca mais geral. Neste sentido, regimes de taxas de câmbio mais pegged não 
equivalem à variâncía constante da taxa de câmbio. Nem tampouco o contrário é válido, 
ou s~a, regimes de taxa de câmbio mais flexível não se expressam em ampliação tão 
pronunciada na volatilidade da taxa de câmbio. 
A volatilidade da taxa de câmbio real semanal, exatamente no período de intensa 
mudança nos regimes monetários -do Plano Cruzado ao período imediatamente anterior 
ao Plano Real- ilustra quão instável é a taxa de câmbio não somente nos momentos de 
menor estabilidade econômica, com fracasso de alguma medida de combate à inflação, 
mas também em periodos de relativo êxito destas medidas econômicas. 
Por conseguinte,. movimentos mais acentuados nas taxas de câmbio não são 
resultados diretos de ataques especulativos contra a moeda local, nem muito menos 
causam tais ataques especulativos. Tais movimentos. são muito mais resultado direto de 
um processo de deterioração do valor da moeda, típico de regime de inflação alta. ou de 
necessidade de ajustamento do balanço de pagamentos, o que é caracteristico de 
economias envidadas, ou ainda, de mudança na condução da política econômica interna 
para acomodar choques externos~ dada a vulnerabilidade financeira desta economia aos 
acontecimentos nos mercados financeiros e cambiais internacionais. Isto não nega a 
existência de ataques especulativos no. período em estudo, apenas os tratam como não 
exitosos, no sentido de que foram eles próprios os responsáveis por alterações nos 
regimes. monetários, de modo abrupto e inesperado. 
VL Análise de co-integração e taxa de câmbio 
Vl L Introdução 
É crescente a- literatura econômica no- Brasil sobre O" comportamento- tia taxa de 
câmbio, seus determinantes e desalinharnentos de uma eventual taxa de equihOrio. Testes 
econométricos têm apresentado grandes divergências quanto à validade dos modelos de 
paridade de poder de compra e de paridade de taxa de juros, no contexto de um modelo 
monetário seja para preços flexíveis, seja rígidos. Amostras bem diferenciadas e para taxas 
calculadas com metodologias muito distintas compõem o debate. Alguns testes procuram 
estimar diretamente urna certa taxa de câmbio de equilíbrio; outros procuram avaliar os 
impactos de seus desalinhamentos nas decisões dos exportadores e importadores; outros 
ainda, apresentados mais recentemente, seguem na direção de um modelo não-linear. 
O fato é que as discussões sobre os fatores fundamentais que determinam a taxa de 
câmbio estão longe de uma conclusão. Rossi (1991} foi o primeiro trabalho a aprOS\)ntar 
testes de raiz unitária para a taxa de câmbio real no Brasil para o periodo de 1980 a 1988, 
avaliando a validade da paridede de poder de compra. Em seguida, Duarte e Pereira 
( 1991 ), através de um teste de co-integração multi variada, testou conjuntamente a 
paridade de poder de compra e a paridade de taxa de i11ros. 
Zini Jr. (1993) estava preocupado com os impactos da política de 
minidesvalorizações sobre o saldo comercial, estimando modelos com variantes na 
metodologia de cálculo da taxa de câmbio e na especificação das variáveis explicativas. O 
autor seguiu procedímentos convencionais de estimação sem, contudo, analisar as 
condições de estacionaridade das séries temporais, o que gerou um conjunto de regressões 
espúrias. Apesar da má especificação de modelo, suas. conclusões apontam para uma forte 
correlação entre o saldo comercial e & taxa de câmbio real. 
Em Zini & Cati ( 1993) procederam-se os testes de co-integração sobre a paridade 
de poder de compras. Neste trabalho, os autores procuraram testar a validadé: da hipótese 
de a paridade de poder de compras, em sua versão absoluta, explicar a taxa de câmbio real 
no Brasil de 1855 a 1990. O teste consiste basicamente em verificar se o logaritmo da taxa 
de cãmbio real, definido como log(RER,) ~ log(S,) + log(P*,) - log(P,) segue um processo 
estacionário, dado que as variáveis Sr, P*1 e Pt são integradas de mesma ordem, ou ainda, 
se existe um vetm de co-integração representado por O~ 1, -1). Como as variáveis log(S1) 
e log(P,) são integradas de ordem 2 e log(P*) é integrada de ordem I, as três variáveis não 
podem ser co-integradas. Como há um subconjunto das variáveis que são integrados de 
ordem mais baixa - log(S,/1',) ~ log(S,) - log(P,) -, de primeira ordem, procurou-se obter 
um vetor de co-integração do tipo (1, -1), o que eqüivale a testar se os desvios da taxa 
real de câmbio são, na média, zero. 
Seus resultados apontam no sentido da r~eição da hipótese de que a paridade de 
poder de compra explique a taxa de câmbio real no longo prazo. Vale destacar que os 
autores apontam na direção correta da especificação de um modelo de correção de erros, 
mas não tratam de uma quebra de tendência na série, aproximadamente, no ano de 1913, 
o que provavelmente induz a mudanças nos testes de raiz unitária86• 
Rossi (1996) estima um modelo monetário de determinação da taxa de câmbio 
com dados mensais de janeiro de 1980 a junho de 1994, usando também técnica de co-
integração a partir do procedimento de Johansen. Suas conclusões não rejeitam a hipótese 
de paridade de poder de compra o que, segundo o autor, não deixa de ser surpreendente, 
"pois a rigor esta teoria aplíca-se a um regime com taxns de câmbio jlexiveJ. Não sendo este o 
caso do Brasil, os resultados aqui sugerem que, apesar das freqüentes intervenções oficiais nesse 
mercado, o que têm às vezes levado a certa sobrevalorização da moeda doméstica, as autoridades 
econômicas têm, em geral, buscado manter a paridade de poder de compra da moeda." (Rossí, 
19%:172) 
86 Para uma critica bastante pertinente ao trabalho de Zini& Cati (1993), veja Marçal (1997). 
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O autor acaba também por aceitar a validade da paridade de taxa de juros para o 
mesmo período, Lembrando, ainda, que muitos dos testes de paridade de poder de compra 
são freqüentemente rejeitados, talvez por um problema de inadequada especificação 
dinâmica,. talvez porque esta teoria só é válida para o longo prazo. O fato é que os 
modelos monetários têm a mesma dificuldade de aceitação, principalmente em sua versão 
original de preços flexíveis, sendo muitas vezes_ superados por modelos mais simples do 
.tipn .passeio-aleatório. É,.de .fato,~. surpresa .a aceitação .da.hipótese.de J>J>P .nos .testes 
de Rossi (1996). 
Procurando tratar da volatilidade da taxa de câmbio e de seus efeitos sobre o 
próprio nível de equilíbrio da taxa de câmbio e sobre as decisões dê exportações, para 
agentes avessos ao risco~ Gonzaga & Terra (1996) apresentaram testes que permitiram 
concluir que os planos de estabílização em regimes de inflação alta e mudanças nos 
regimes cambiaís são a principal fonte de volatilidade cambial, avaliada para dados 
mensais, semanais e diários. Foram estimadas, ainda, equações de exportação que incluíam 
a volatilidade cambial como uma das variáveis explicativas, usando um modelo de 
equilíbrio geral. Os resultados apontam para um coeficiente negativo, ou seja, altas de 
volatílidade impactam negativamente sobre as decisões de exportaÇões;, contudo, os 
coeficientes são estatisticamente zero, conforme valores críticos do teste t. Nota-se, ainda, 
que é preciso mudanças nruito significativas na volatilidade para se obter alguma mudança 
de comportamento dos exportadores. 
Lamentavelmente, estes testes foram realizados sobre um modelo de variãncia não 
condicional, ou seja, desvio padrão centrado em 12 meses, para o caso dos dados mensais. 
Os autores também não consideraram o fato de que a inflação brasileira pode apresentar 
ordem de integração díferente do desvio padrão não condicional, gerando, com isso, 
regressões espúrias87 e, por conseguinte, enfraquecendo sobremaneira os resultados de 
uma questão empírica de grande relevância. 
E'1 Veja a respeito Issler ( 1991). 
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Neste momento, espera-se tratar da seguinte questão: modelos de paridade de 
poder de compra e de paridade de taxa de juros explicam a determinação da taxa de 
câmbio no Brasil? Com isso, pode-se mostrar se nos momentos em que a taxa de câmbio 
real sofre perturbações (eventos e crises monetárias), há convergência a uma situação de 
equilíbrio. Ou mesmo, se a economia é mais protegida das perturbações externas em 
regimes de taxas de câmbio mais pegged 
Vt2. Co-integração e Modelo de Correção de Erros 
A análise de co-integração pennite o esclarecimento de possíveis relações entre as 
variáveis consideradas no estudo de questões econômicas e "condiciona a escolha do 
procedimento de estimação do modelo". O Teorema de Representação de Granger (1981 
e 1983), que relaciona modelos de correção de erros e co-integração, diz que se x(t) é um 
vetor m x 1 com componentes com a mesma ordem de cointegração e se co-integrarem 
existe um modelo do tipo correção dos erros que aproxima o processo gerador dos dados 
Tecnicamente, o teste de co-integração, conforme o procedimento de Engle e 
Granger, tipo CI(d,b), é análogo ao teste de integração e segue alguns passos básicos". 
Se as variáveis são co-integradas, o resíduo da regressão de equilíbrio pode ser usado para 
estimar o termo de correção de erros. Suponhamos que ambas as variáveis Xt e Yt sejam 
I(l), num modelo bivariado, e que a relação de longo prazo entre elas seja dada por: Y~t = 
jlx,, Se x, y, são CI(l, 1) e têm o vetor co-integrante [~, -1], tal que os desvios de y, de 
sua trajetória de longo prazo y" t são 1(0). Desde modo, obteremos a seguinte modelo: 
(1) 
"Conforme Charemza & Deadman (1992) 
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quando a variável dependente é Ayt e os regressares são Axt e Ú't~t - fixt~t), e eles são I( O). 
Assím, 
"não há perigo em estimar uma regressão espUria devido à presença de temléncia 
determinística na série. O modelo incorpora a solução de longo prazo e é um modelo de 
correção de erros (ECM) quando /h é negativo." (Clwemza &Deadman, 1992:146). 
Para o entendimento teórico do procedimento de Johansen (1988), Stock e 
Watson (1988) e Johansen e Juselius (1990), considere: 
(2) 
de modo que: 
= (A1 - I)x,_l +e, 
= nx,_I + e, (3) 
quando Xt e &t são vetores (n x 1)~ A1 é uma matriz de parâmetros (n x n); I é- uma matriz 
identidade (n x n); e 1t = (A1 -I). 
O posto (A1 -I) é igual ao número de vetores co-integrantes. Assim: 
i) Se posto (x) = O, não há combinação linear dos componentes de {X;,} que S'!Ja 
estacionário e, deste modo, as variáveis não são co-integradas. 
ü) Se posto (7t) = n, a equação (1) representa um sistema convergente de equações em 
diferença, tal que todas as variáveis são estacionárias. 
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Permitindo um processo autoregressivo de ordem p pode-se chegar à&9 : 
(4) 
Aqui, o elemento chave é o posto da matriz Jt, que é igual ao número de vetores 
co-integrantes independentes, de modo que: 
i) se o posto (n) =O, a matriz é nula e a equação acima é um V AR em primeira diferença; 
ii) se o posto (x) = n, trata-se de um processo estacionário; 
iü) se o posto (x) = I~ há um único vetor co-integrante e o termo 1tXt-p é o fator de 
correção de erro; e 
iv) se 1 <posto (n) < n, há múltiplos vetores co-integrantes. 
O procedimento de Johansen (1988) e de Johansen e Juselius (1990) consiste, 
assun, em estimar o modelo V AR em diferenças e verificar se a matriz 1t tem posto 
reduzido, usando a técnica de máxima verossimilhança, sob a hipótese de que os erros do 
modelo V AR utilizados sejam gaus~os. 
A partir da função de máxima verossimilhança,. dois testes de razão de 
verossimilhança podem ser construídos com o intuíto de determinar a dimensão do espaço 
de co-integração. Os testes para o número de raízes características da matriz 1t 
significantemente diferente de zero podem ser conduzidos usando as seguintes estatísticas: 
p 
ÀIRAço ( r) = - T L ln (1 - J,.;) 
i=r+l 
e 
ÀMAX (r, r+l) =- T ln(l- À,+,) 
lll>Detalhes das passagens matemáticas e conceituaÇão de raízes características e posto da matriz podem ser 
recuperados em Engers (1995:386-93 e Apêndice:412). 
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onde Àí são os valores estimados das raízes características (autovalores )
7 
obtidos da matriz 
1t estimada, e T é o número de observações. 
Desenvolvido em meados dos anos &0, o conceito de co-integração permite o 
estudo das dinâmicas de curto e de longo prazo de variáveis íntegradas. A análise de co-
integração não só ajuda a esclarecer possíveis relações entre as variáveis consideradas no 
estudo de questões econômicas, bem como condiciona a escolha do procedimento de 
estimação do modelo. 
V1J. Causalidade e exogeneidade 
Diferentes abordagens de determinação da taxa de câmbio para o curto e o longo 
prazo proporcionam inúmeras relações causais com preço (de tradables e non-tradables), 
juros, demanda monetária agregada, saldos comerciais, movimentos de capitais, entre taxa 
nominal de câmbio e taxa real (efetiva) de câmbio, entre outros fundamentos. Segundo a 
abordagem da Paridade de Poder de Compra (PPP), a diferença na taxa de crescimento 
dos preços domésticos e externos causa movimentos cambiais, da mesma forma que a 
abordegem de Paridade de Taxa de Juros acredita que a taxa diferencial entre juros 
domésticos e juros internacionais arbitra movimentos na taxa de câmbio, com ou sem 
cobertura de risco, confonne hipótese de substituibilidade de ativos no mercado 
internacional. Para a abordagem das E1asticidades90, algumas condições são necessárias 
para que desvalorizações reais na moeda local proporcionem melhorias nos saldos 
comerct81S. Ou ainda as abordagens monetárias (com preços fixos ou flexíveis) que 
apostam na variação da demanda real por moeda como um condicionante de variações nas 
taxas de câmbio. 
w A proJX)síção mais conhedda da abordagem das elasticidades é a condição de Marshall-Lerner, quando 
a combinação das elasticidade-preço e demanda das exportações e imJX)rtações são decisivas para que 
desvalorizações cambiais estimulem o saldo comercial. 
A noção de causalidade em economia remota de diferentes raízes teóricas 
' 
pennitindo seu uso por um amplo leque de abordagens teóricas. Vercelli (1991) propõe 
que o conceito de causalidade possa ser dividido em dois grupos: causalidade 
probabilística (Suppes) e causalidade filosófica (Granger). Assim, sejam duas vatiáveis 
estocásticas ]t e Xt, D.1 conjunto de informações disponíveis no tempo t e F uma função 
de distribuição condicionada de Xt, Xt causa Yt se: 
Conforme Vercelli (1991: 108), para uma definição .fraca de causalidade, que não 
distingue causas genuínas de causas espúrias, uma variável estocástica x causa prima 
facie uma variável estocástica y se e somente se: i) x ocorre primeiro do que y; e,. ii) a 
probabilidade condicionada de y ocorrer quando x ocorre é maior que a probabilidade não 
condicionada .de y ocorrer. Assim,. a ocorrência rle x .attmenta _a probal•ilidade de 
ocorrência de y . 
Mesmo sob fortes restrições no que diz respeito tanto à sua construção teórica, 
quanto aos procedimentos de testes91, a causalidade no sentido de Granger parece se 
sustentar, uma vez que é condição necessária para a exogeneidade forte, que permite 
proceder à previsão ótima. Em Engle et alli ( 1983 ), o conceito de causalidade no sentido 
Granger permite a compreensão do conceito de exogeneídade. Destaca-se que, no 
., Para Vercellí (l99l:cap 7), o conceito de causalidade Granger é um caso particular do conceito de 
causalidade de Suppes. Mais ainda, a noção grangerlana de relação causal trabalha com alguns axiomas 
bastante restritivos. Primeiro, o passado e o presente poclem causar o futuro, mas o futuro não causa o 
passado. Isto não é verdade se considerar o conceito de Sims que, usando o conjunto de infonnação futura, 
pode mostrar ~ sob certas condi~ estes dois conceitos são equivalentes. Segundo, o conjunto de 
infonnação não contém informações redundantes que poderiam gerar uma certa causa prima facie espúria., 
o que é wn equivoco. Se a infunnação for redundante, ela pode ser retirada do conjutno de informação, 
dado que margínalizar infonn.ações redundantes não implica perda de informação e, neste caso, não se 
teria causalidade espúria. E, por fim,. toda relação causal se mantém constante ao longo do tempo. 
tratamento econométrico deste trabalho o conceito básíco é de exogeneidade fraca ou 
super exogeneidade, dado que interessa fazer inferência válida ou então verificar efeitos de 
política econômica. Não se pretende fazer previsões,. quando o conceito de não 
causalidade é ímportaníe. Aljui, a exogencidarle não está associada a uma variãv.e.l em 
particular, mas sim aos parâmetros de interesse do modelo condicional e ao fato de que o 
processo marginal gerador desta variável exógena não contém informações a respeito dos 
parâmetros de interesse. 
Na verdade, de acordo com o interesse do pesquisador tem-se um conceito de 
exogeneidade adequado. Se o objetivo da pesquisa for a inferência com base em um 
modelo condicional sem perda de infonnação, tem-se a exogeneidade fraca. Se for a 
previsão, é preciso avaliar a exogeneidade forte; e se o pesquisador estiver objetivando 
fazer análise de política econômica tem-se o conceito de superexogeneidade. Para a 
definição destes conceitos, faz-se necessário compreender primeiro um conjunto de outras 
definições: corte seqüencial, variação livre e invariância dos parâmetros. 
Considere, inicialmente, a distribuição conjunta de, por exemplo, duas variáveis. 
Esta distribuição pode ser particionada numa distribuição condicional e outra marginal. 
Seja, por exemplo, Xt = (y1, Zt) um processo com distribuição normal e serialmente 
independente, com vetor de médias p. e matriz de covariância n, ou seja: [ ~:] - Nl(J.!, 
Q). Seja &ta parte não-sistemática, tal que: &t = xt- ~' para &t- Nl(O, 0). Deste modo, 
sendo e o conjunto de parâmetros da distribuição conjunta, e À1 e À2 os parâmetros dos 
modelos condicional e marginal, respectivamente. Seja 0, At e A2 os espaços 
paramétricos da distribuição conjun~ condicional e marginal., respectivamente. Define-se, 
assim, um corte seqüencial se e somente se A1 e A2 são variação livre, isto é, (Â.t, À2) E 
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A1 x A2, são produto dos espaços paramétricas individuais. Noutras palavras, /..1 e 1.,2 são 
variação livre 
"quando o conhecimento a respeito de um parâmetro não for capaz de adicionar nenhuma 
informação a respeito dos possiveis valores que o outro parâmetro pode assumir". (Nakane, 
!994:31). 
Como a distribuição conjunta pode ser fatorada na distribuição de Yt condicional 
de Zt e na distribuição margínal de Zt, quando a variável Zt é exógena fraca para os 
parâmetros de interesse, digamos \V, estimação e testes eficientes podem ser feitos 
utilizando-se somente o modelo condicional e ignorando o modelo marginal, sem perda de 
informação. Assim, para z. ser exógena fraca para 111: i) 'I' é somente função de l..1; e, ii) )..1 
e À.z são variação livre, isto é, os parâmetros pertencem ao produto dos espaços 
paramétricas individuais. 
Zt é exógena forte para os parâmetros de interesse se e somente se: i) Zt é exógena 
fraco para w; e, ü) Yt não causa Zt no sentido de Granger. Deste modo: 
"O conceito de exogeneídade forte caracteriza o aspecto de que causalidade no sentido de 
Granger não é o conceito fundamental quando se trata de inferência. Entretanto, este 
conceíto se toma essencial quando previsões condicionais forem um ponto importante para o 
estudioso". (ldem:32). 
Finalmente, tem-se o conceito de superexogeneidade. Antes, porém., define-se que 
um parâmetro é invariante para uma classe de intervenções se ele permanecer constante 
sob estas intervenções. Um modelo é invariante para tais intervenções se todos os 
parâmetros forem invariantes. Assim., Zt é superexógena para os parâmetros de interesse se 
e somente se: i) Zt é exógena fraca para w; e, ii) l.t é invariante a íntervenções que afetam 
Â.2 . Garante-se, com isso, as condições para a avaliação de política econômica
92
. 
92 Como lembra Nakane (1994:39), o teste de superexogeneidaàe é uma forma de se testar a "Critica de 
Lucas", que propõe que qualquer mudança na política econômica altera a estrutura dos modelos 
econométricos. dada uma conduta otimizadora dos agentes. 
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VL3. Co-integração e modelos de taxa de câmbío 
O propósito desta seção é analisar as especificações para a equação de taxa de 
cãmbío no Brasil, que procura testar a validade da hipótese de paridade de poder de 
compra, em sua versão relativa, e da paridade de taxa de juros descoberta. O período 
amostrai se estende do primeiro trimestre de 1974 até o primeiro trimestre de 1997. Este 
período compreende as diversas fases de gestão da taxa de câmbio, da política de 
minidesvalorizações às experiências de regime de câmbio mais fixo, congelados, flutuantes 
à banda de flutuações, 
A razão entre os preços dos tradables e non tradables é representada pela razão 
entre o Índice de Preços no Atacado nos Estados Unidos (Wholesale Price Index) e o 
Índice de Preço ao Consumidor (IPC-Fipe) no Brasil, Também foram estimados modelos 
com razão entre !PC nos Estados Unidos (Consumer Price lndex) e IPC-Fipe no Brasil e 
para a razão entre os IP A' s. Para a razão entre juros foram usadas as taxas de juros dos 
Estados Unidos (Prime Raie e Taxa Over) e a taxa do Over variação mensal, no caso do 
BrasiL 
A taxa de câmbio é definida como a quantidade de moeda doméstica para uma 
unidade de dólar. A taxa de câmbio nominal foi substituída pelo prêmio do dólar no 
mercado paralelo. Neste caso, tomou-se a taxa de variação da cotação para venda entre o 
último mês de um dado trimestre e o último mês do trimestre seguinte (ambos dados de 
fim de período)_ O gráfico, a seguir, mostra uma forte correlação positiva entre as duas 
séries. O que motivou a utilização do prêmio do dolar no mercado paralelo em vez da taxa 
comercial foi a necessidade em incorporar nos testes econométricos algum parâmetro 
próximo ao '"'prêmio cambial". 
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Grâfico 14. Taxa de câmbio cotada no black e taxa comercial {1974.1-1997.1) 
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Inicialmente, foi estimado um V AR para as variáveis taxa de câmbio (acima 
definida) e diferencial de taxa de inflação (e, àp* _àp}, considerando-se o diferencial do 
IP A, do IPC e do IP A para Estados Unidos e IPC para o Brasil, para todo o período 
1974, l-l997,L 
Seguindo o procedimento de Johansen e usando as estatísticas de teste do traço e 
do máximo autovalor7 ficou constatada a presença de um vetor de co-integração. 
Contudo, para os erro das equações de taxa de câmbio e de diferencial de inflação foi 
rejeitada a hipótese de nonnalidade. Mesmo incorporando variáveis dummies no sistema, 
ainda assim, não foi possível corrigir a normalidade. Procurando corrigir este problema, 
dívidiu-se o sistema em dois momentos: um primeiro momento (1974.1-1985.4), que 
refletisse o período de vigência da política de minidesvalorizações e anterior às diversas 
experiências de combate à inflação, o que revelou uma estrutura estocásticas das séries 
bastante próxima e de relativamente fraca variabilidade_ O outro momento (1986_1-
1997 _ 1) seria caracterizado pelo abandono da política de minidesvalor:izações e pela 
presença das diversas políticas de combate à inflação (heterodoxas e ortodoxas) e com 
regimes de câmbio que variam de congelamento temporário da taxa de câmbio à bandas de 
flutuação cambial, revelando também uma estrutura estocástica bastante parecida das 
séries temporais em uso, porém rigorosamente distintas daquela estrutura do momento 
anterior_ 
A ordem da defasagem foi obtida usando-se os critérios de informação de Schwarz 
e de Hannan-Quinn. Todas as séries são integradas como comprovado pelos testes de 
Dickey-Fuller Aumentado. Há, portanto, possibilidades furmais de presença de vetores de 
co-integração. Como os resultados do teste de co-integração podem ser afetados se os 
resíduos não forem gaussianos,. foram adicionadas algwnas variáveis dummies aos 
modelos, conforme presença de fortes outlíers nas séries dos resíduos. 
Seguem-se os testes de raiz unitária para verificar a ordem de integração das 
diversas séries utilizadas, bem como ilustrações gráficas em nível e em primeira diferença. 
Sob hipótese nula de raiz unitária contra hipótese alternativa de estacionaridade, o teste é 
basicamente uma regressão da série em estudo conforme equação abaixo: 
p 
Ay1 = !1 + aT, + ~Yt-t + Í:: Õ;AYc; + &t (5) 
ic;l 
sendo J..1 + aTt a tendência linear determinística. Estimou-se esta equação inicialmente 
c.om defasagens muito grandes para. em seguida, eliminar aquelas defasagens não 
significatívas. Os valores criticas do teste ADF não são obtidos de uma distribuição 
padrão, mas foram derivados por Mac!Gnnon (1991), para qualquer tamanho de amostra. 
O quadro logo abaixo, dos sistemas estimados, facilita o acompanhamento dos 
procedimentos de testes. 
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Quadro 8. Modelos Estimados 
Modelos 
L (e, p*-p)tnt 
1a. (e, p*-p)tnt 
1b. (e, p*-p)tnt 
2. (e, p*-p)ipa 
2a. (e, p*-p)ipa 
2b. (e, p*-p)ipa 
3. (e, p*-p)ipc 
3a. (e, p*-p)ipc 
31>. (e, p"-p)ipc 
4. (e, r*~r)over 
4a. (e, r*-r)over 
4b. (e, r*~r)over 
5. (e, r*-r)prtme 
5a. (e, r*-r)prtme 
Sb. (e, r*-r}prime 
6. (e, p*-p, r*-r) 
6a. (e, p*-p, r*-r) 




















A análise gráfica das séries pode dar alguma idéia da característica de 
integrabilidade das mesmas. Ficam evidentes algumas mudanças na estrutura estocástica 
das séries de taxa de câmbio nominal (prêmio do dólar), inflação e taxa de juros, a partir 
de 1986, devido basicamente às sucessivas experiências de estabilização de preços no 
BrasiL As primeiras diferenças das séries de taxa de câmbio e de taxa de juros doméstica e 
externa parecem suficientes para se impor a estacionaridade nas séries econômicas, 
enquanto as séries de índices de preços parecem seguir um comportamento típico de séries 
não estacionárias de segunda ordem. 
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Gráfico 15. Séries temporais em nível e em primeira diferença (1974.1-1997.1) 
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No caso de testar a hipótese para paridade de poder de compra em sua versão 
absoluta, tem-se que operar com variáveis integradas de segunda ordem, x._ ~ I (2), 
podendo optar pela taxa de câmbio nominal propriamente dita, e não o prêmio do dólar. 
Neste caso, a forma log-linear de regressão assumida pela hipótese de PPC seria a 
seguinte: 
(6) 
sendo St a taxa nominal de câmbio, p 1 o índice de preço doméstico e p* t o índice de preço 
estrangeiro. Em geral, testa-se J3 = 1~ e se Et é um ruído branco. Assim, para estimar a 
relação de equib'brio de longo prazo, usando o procedimento de máxima verossimilhança 
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de Johansen (1988), a equação do vetor de autorregressão (V AR) deveria ser modificada 
para: 
,_, 
A2X. = ll + TIIAXt-1 + TizX.-2 + L r jA2X,.j +e, (7) 
f'd 
sendo Xt o vetor de variáveis~ II2 matriz de posto reduzido quando os componentes de X1 
siio C!(2,2), Se não houver combinação linear Cl(2,2) de X,, TI2 será urna matriz nula. O 
nível de preço relativo a ser estimado no vetor de um modelo de correção de erros será 
j3(Ih - p* ,) e o vetor de co-integração a ser testado será [ l, -1], 
Este trabalho optou por proceder ac teste da hipótese de paridade de poder de 
compra em sua versão relativa, quando a equação passa a assumir a seguinte forma de 
regressão log-linear: 
As, = a + j3A(Ih- p*1)+ u, (8) 
Desta forma, a estimação da relação de equihbrio de longo prazo é baseada no 
seguinte vetor de autorregressão: 
,_, 
AX, = ll + TIX,.J + L ÍjAXt-i + e, (9) 
;~1 
sendo que a matriz TI tem posto reduzido quando há co-integração. Assim, a matriz TI 
pode ser decomposta em duas matrizes p x r a e 13 tal que I1 = a.f3'. A matriz f3 
representa os vetores de co-integração e a matriz a. representa os pesos., ou a importância, 
das relações de co-integração em cada equação. Noutras palavras, o teste de Johansen 
estima a equação acima sob a restrição de que II tem posto reduzido; o modelo irrestrito 
supõe que IT tem posto completo. Gt é gaussiano com matriz de covariâncias f!. 
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A tabela a seguir mostra os resultados dos testes de raiz unitária para as séries de 
tempo envolvidas em nossos sistemas. Os resultados da tabela apontam para as seguintes 
conclusões: 
i) as séries de diferenciais de taxas de inflação... independente dos índices de preços usados 
no Brasil e nos Estados Unidos, são 1(1), ou seja, integradas de primeira ordem, sendo 
necessârio tomar mais uma diferença para se impor estacionaridade; 
i i) as séries de diferenciais de taxa de juros entre Brasil e Estados Unidos, independente da 
taxa de juros adotada para os Estados Unidos, são 1(1 ), isto é, a primeira diferença é 
estacionária; e, 
m) a série de taxa de câmbio adotada na pesquisa empírica, ou melhor, a taxa de mudança 
da taxa de câmbio no mercado paralelo, apresenta-se como não estacionária, mais 
especificamente, integrada de primeira ordem. 
Tabela 9. Teste de raiz unitária~ Dickey-Fuller Aumentado 
Variáveis N Defasagens ADF Valor Crítico 
5% 1% 
-------------------------------------------------
e 91 01 -3,171 -3,459 -4,061 
(r*-r)over 90 02 -1,626 -1,944 -2,589 
(r*-r)pnme 90 02 -1.640 -1,944 -2,589 
A(p•-p)ipc 90 02 -1,587 -1,944 -2,589 
A(p•-p)ipa 90 00 -3,014 -3,460 -4,062 
a(p•-p)tnt 90 02 -1,581 -1,944 -2,589 
"" 89 01 -8,148- -1.944 -2,589 b(r*-r)over 90 01 -9,085- -1,944 -2,589 
A{r* -r)pnme 90 01 -9,084- -1,944 -2,589 
AA(p•-p)ipc 89 01 -8.596- -1,944 -2,589 
M(p•-p)ipa 88 02 -8,043- -1,944 -2,589 
M(p'-p)tnt 89 01 -8.592"" -1,944 -2,589 
OBS: ('~) indica que a hipótese nula de presença de raiz unitária é reíeif:ada à 
5% de signifclncia. 
Destaca-se que foram incorporadas defasagens suficientes para controlar a 
independência dos erros. Neste caso, não foí incorporada nenhuma defasagem para o 
caso da série de diferencial de preços por atacado; mas foi incorporada uma defasagem 
para as séries de taxa de câmbio e sua primeira diferença, diferencial de taxa de juros, e 
segunda diferença do diferencial de preços ao consumidor; foram incorporadas também 
duas defasagens para as demais séries 
Análise de Co-integração e Taxa de Câmbio Real 
No tratamento empírico da hipótese de paridade de poder de compras 
freqüentemente surgem dúvidas sobre que medida empírica de taxa de câmbio real deve 
ser utilizada. Certamente que a mudança no critério empírico de mensuração da taxa real 
de câmbio deveria alterar, em grande medida, a modelagem econométrica. 
Reconhecidamente, as diversas medidas empíricas de câmbio real, muitas vezes, 
modificam, de modo significativo, a avaliação sobre o tamanho do desalinhamento cambial 
e de seu eventual efeito sobre o- saldo comercial. 
Em termos gerais, uma medida de câmbio real amplamente divulgada na literatura 
de economia internacional estabelece uma estreita relação entre os preços dos bens 
internacionais - preços de bens comercializados no mercado internacional, conhecidos 
como tradables- e preços dos bens domésticos- os non tradables. Assim: 
quando St é a taxa de câmbio nominal (real por dólares), P*, é o índice de preço do resto 
do mundo (o índice de preço nos Estados Unidos) e P1 é o índice de preço doméstico
93
. 
93 Pastore & Pirultti (1997:7) sugerem que a melhor relação que capte a razão entre tradeables e non 
tradeables é a razão entre o IPA do resto do mundo (IPA dos Estados Unidos) e o !PC do doméstico (do 
Brasil), Afin.al, no caso dos índices de preços por atacado "existe uma proporção de bens internacionais 
maior do que nos índices de preços ao consumidor, e nos índíces de preços ao consumidor existe uma 
proporção de bens domésticos maior do que nos índices de preço por atacado ... O critério aqui descrito é o 
da predominância de bens (domésticos ou internacionais) em cada um dos dois indíces". 
0A~n~m~is~e~m=u=ffl=v=an~a=d=a~·=co~"=·n=re~w~a~ç=ão~e~tm=a~de=c=ã~m=b=io~----------------------------184 
O gráfico abaixo ilustra a comparação entre três diferentes medidas de "deflação'~ 
da taxa de câmbio nominal. Os movimentos de longo prazo das três séries são muito 
semelhantes. 
Gráfico 16. Taxa de câmbio real deflacionado pelo IPC dos EUA e JPC~Fipe (Etnt), pelo 
IPC (Eipc) e pelo IPA (Eipa) (1974.1-1997.1) 
Este fato é confirmado pelo diagrama de dispersão entre as três medidas de 
deflação da taxa cambial. Assim, para análise de longo prazo, as taxas Eipc e Etnt podem 
ser usadas indistintamente; contudo, para análises de curto prazo, de períodos específicos 
da economia,. podem-se obter resultados um pouco diferentes, principa.lment.e se for 
utilizada a t~a Eipa. V ale destacar que nenhum destes conceitos pode perpetuar sua 
eficácia, valendo-se a ressalva de que nenhum deles distingue perfeitamente as influências 
do comportamento dos preços dos tradeables dos non tradeables94. 
É preciso ainda aval-iar as relações entre estas medidas empíricas de câmbio real e 
seus impactos sobre o saldo comercial como uma forma de testar qual destas medidas 
pode prever melhor o saldo comerciat Noutras palavras, a correlação entt:e- os saldos 
comerciais e as medidas de câmbio real deve ser um bom indicador de eficiência 
econômica do câmbio real. As taxas nominaís deflacionadas pelo índice de preço ao 
consumidor ou pela razão entre o índice de preço por atacado e o índice de preço ao 
consumidor deve apresentar maior correlação com o saldo comercial do que a taxa 
nominal deflacionada pelo índice de preço no atacado. Os gráficos 17 e 18 (ajustados pela 
média das variáveis), logo a seguir, são bastante claros e dispensam maiores comentários. 
Gráfico 17. Diagrama de dispersão do câmbio real deflacionado pelo IPC, pelo IPA e pelo 
IPA dos EUA e IPC do Brasil 
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Note que há uma forte correlação positiva entre o comportamento do saldo 
comercial e o comportamento da taxa de câmbio, quando se utiliza como medida empírica 
do câmbio real a razão IP AJIPC e uma correlação um pouco mais fraca quando o deflator 
do câmbio nominal é o IP A. Como a correlação entre os deflatores IP AIIPC e IPC é 
próxima da unidade, ambos os deflatores seguem a mesma lógica empírica para o caso do 
Brasil95 . 
""'Pastore e Pinotti (1997). 
(}5 Estes resultados são parecidos com os obtidos por Pastare e Pinotti (1997). Com uma série t:rimestral de 
1974.1 a 1997.1, nossas séries de taxas de câmbio Etnt, Eipa e Eipc são maís fortemente correlacionadas 
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Marinho Nunes (1994) mostra que mesmo que as séries de câmbio real e 
saldo comercial possuam tendências estocástícas, elas podem flutuar em 
conjunto, existindo uma relação linear entre este conjunto de variáveis. Mais do 
que isto, a co-integração das séries de tempo pode revelar se a taxa de câmbio 
real é um bom preditor do saldo comercial. 




que as séries. destes autores. Con1Jldn para a correlação destas séries com o saldo comercial, nossos 
resultados são. de fato, próxímos. Para uma análise de co-integração entre o saldo comercial e a taxa de 
câmbio real, veja :Marinho Nunes (1994). Destacam-se as conclusões extraídas dos testes empíricos de 
Nishijima (1998:86) segundo o qual "o saldo comercial real brasileiro para o periodo de 1974 a 1993 
pode ser modelado por seus detenninantes básicos, na fonna de mecanismo de correção de erros, desde 
que sejam introduzidas dummies de intervenções para captar os pontos criticos deste período. Além 
disso, este modelo mostra evidências de ser superexógeno, o que permitiria dizer que as desvalorizações 
cambiais tendem a produzir saldos comerciais maiores e contrariamente câmbio valorizado deteriora a 
conta comercial brasileira". 
,A=n=á=li=se~n='=ui=h~v=an~a=da~,=co~-=m=t~egr~aç~ã=o~e~t=ax=a~de~oWnb='~i=o--------------------------------l87 
Análise de Co-integração e Modelos de Paridade 
Os diagramas de dispersão constatam que existe uma forte correlação negativa 
entre a taxa cambial e o diferencial de preços e entre a taxa cambial e o diferencial de 
juros. Ou seja, quanto maior for a diferença entre os índices de preços externos e os 
índices de preços domésticos, menor deverá ser a desvalorização da moeda doméstica 
frente à moeda estrangeira (neste caso, o dólar). De outra parte, quanto maior o 
diferencial de taxa de juros favorável aos Estados Unidos, mais valorizada fica a moeda 
norte americana em relação à moeda doméstica. 
Na seleção de modelos, conforme sistemas estimados a partir do método de 
Mínimos Quadrados Recursivos, aceitou-se a redução de modelo de cinco defasagens para 
quatro defasagens, e assim, sucessivamente, até apenas uma defasagem, conforme 
estatísticas de teste de Schwarz e de Hannan-Quinn. 
Grâfico 19. Diagrama de dispersão da taxa nominal de câmbio com o diferencial de 
preços· e diferencial de juros {1974.1-1997.1) 
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São apresentados os testes de nonnalídade dos V AR's rodados para os respectivos 
modelos; a análise de co~integração avaliando a hipótese de existência de vetor(es) co~ 
integrante(s) e o modelo final de correção de erros para cada especificação de equação de 
paridade. As duas tabelas seguintes apresentam os resultados dos testes de hipótese de 
normalidade dos resíduos da equação, uma vez que o teste proposto por Johansen fica 
bastante enfraquecido se os resíduos não forem gaussianos. 
Tabela 10. Testes sobre os resíduos das equações para teste de Johansen 
Sistema 1. AR1 ~ 5 
Normalidade 
ARCH4 
Sistema 1a. AR1- 3 
Normalidade 
ARCH3 
Sistema 1b. AR1- 4 
Normalidade 
ARCH4 
Sistema 2. AR1- 5 
Normalidade 
ARCH4 
Sístema 2a. AR1 ~ 3 
Normalidade 
ARCH3 
Sistema 2b. AR1- 3 
Normalidade 
ARCH3 
Sistema 3. AR1- 5 
Normalidade 
ARCH4 
Sistema 3a. AR1- 3 
Normalidade 
ARCH3 




























































OBS .. (") indica que a hipótese nula de residuos gaussianoo foi rejeitada a 5% e('"") indica rejeição a 1%-. 
A primeira tabela mostra os resultados para os sistemas de paridade de poder de 
compra. Vê-se claramente que a suposição de resíduos gaussianos é violada para as 
equações de taxa de câmbio e de diferencial de preços para todos os sistemas (1, 2 e 3) 
que contemplam todo o pariodo amostra! (1974-1997). Mesmo como a introduçã<J. de 
~A2na~'l~i,~e2m~u2W~va~n2·a~d~a~c~o~~~nt3egr~açtã~o~e~t~ar~a~d~e~c~âm~b~i2o ______________________________ !89 
variáveis dummies em vários periodos, não foi possível conigir a normalidade dos 
resíduos. Ao particionar a amostra, obteve-se que a suposição de resíduos gaussianos se 
tornou válida para os demais sistemas. Destaca-se, contudo, que foi necessário introduzir 
uma variável dummy (1982,03) para a equação de taxa de câmbio nos sistemas la e 2a, 
A tabela seguinte mostra os resultados para os :sistemas de diferencial de taxa de 
juros a descoberto e para os sistemas conjuntos de paridade de poder de compra e de 
diferencial de taxa de juros a descoberto. Repete-se o futo de que os sistemas para todo o 
período amostrai viola a hipótese de normalidade nos resíduos da equação. A normalidade 
no sistema 4a foi obtida após a introdução de uma variável dummy na equação de 
diferencial de taxa de juros em 1983 .2; para o sistema Sa foi preciso tainbém uma dummy 
para 1985.3, além de 1983.2. 
Tabela 11. Testes sobre os resíduos da equação para teste de Johansen 
"" 1\.(p'-p)tnt A(r*~r)prime a(r*Mr)over 
Sistema4. AR1- 5 1,18 1,02 
Normalidade 26,35- 34,52** 
ARCH4 1 '11 1 '1 o 
Sistema 4a. AR1- 3 0,36 0,38 
Normalidade 5,16 1,95 
ARCH3 0,54 7,19-
Sistema 4b. AR1- 3 0,48 1,95 
Normalidade 6,20 9,18 
ARCH3 0,22 3,37" 
Sistema 5. AR1· 5 1,19 1,02 
Normalidade 26,39- 34_,40-
ARCH4 1 '11 1,09 
Sistema 5a. AR1- 3 0,36 0,72 
Normalidade 5,22 0,51 
ARCH3 0,51 2,98* 
Sistema 5b. AR1- 3 1,21 4,19* 
Normalidade 4,73 6,99* 
ARCH3 0,83 0,69 
Sistemas. AR1· 5 0,39 1,87 2,61* 
Normalidade 4,64 20,85- 58,37-
ARCH4 0,93 2,38 1,09 
Sistema 6a. AR1- 3 1,09 0,56 0,91 
Normalidade 2,45 1,27 3,88 
ARCH3 0,38 1,05 s,s5-
Sistema 6b. AR1- 3 0,29 1,50 3,16* 
Normalidade 5,16 2,75 7,56* 
ARCH3 0,27 1,53 0,29 
OBS . ()indica que a hipótese nula de residuos gaussianOS foi rejeitada a 5% e r·) indica rejeíção a 1%-. 
No caso do sistema 6, foram adicionadas dummies para a equação de taxa de 
câmbio (!990.2 e 1994.3) e para a equação de diferencial de taxa de juros (!989.3, 
!989.4, !990.1, 1990.2, 1991.1 e 1994.3) e, mesmo assim, os resíduos não são 
gaussianos. Não foi possível corrigír a normalidade dos resíduos da equação de diferencial 
de inflação. Para o sistema 6a as dummies para a equação de taxa de câmbio (1982.3 e 
1983.1) e para a equação de diferencial de taxa de juros (!983.2) permitiram validar a 
hipótese de resíduos gaussianos. 
Tabela 12. Resultados de co-integração: autovalores e testes estatísticos relacionados 
Autovalores Estatística do Máx. Autovalor Estatística do Traço 
1 2 3 p=O ps;;1 ps2 p=O ps1 p:$.2 
Sistema 1 0,766 0,110 127,4** 9,72 137,1- 9,7 
Sistema 1a 0,607 0,221 39,23- 10,50 49,73- 10,0 
Sistema 1b 0,819 0,140 80,35** 7,11 87,46- 12,2 
Sistema 2 0,762 0,108 126,?- 10,08 136,8** 9,85 
Sistema 2a 0,605 0,222 39,01- 10,55 47,2** 10,05 
Sistema 2b 0,811 0,170 71,67- 8,02 79,7- 7,64 
Sistema 3 0,749 0,112 119,z- 10,26 129,5** 10,26 
Sistema 3a 0,638 0,167 42,6- 7,68 50,37** 7,32 
Sistema 3b 0,804 0,141 7s,o- 7,03 82,08- 7,03 
Sístema 4 0,710 0,128 108,o- 11,93 119,9- 11,93 
Sistema 4a 0,609 0,103 40,46** 4,71 45,17- 4,71 
Sistema 4b 0,779 0,182 63,58- 8,44 72,03- 8,04 
Sístema 5 0,711 0,127 108,0- 11,91 12o.o- 11,64 
Sistema 5a 0,617 0,099 41,3** 4,49 45,82- 4,49 
Sistema Sb 0,732 0,004 53,s- 0,17 54,17- 0,17 
Sistema 6 0,902 0,677 0,019 200,6- 97,3** 1,70 299,6- 99,02- 1,66 
Sistema 6a 0,608 0,369 0,059 39,34** 19,4* 2,58 61,3- 56,95** 2,39 
Sistema 6b 0,922 0,779 0,229 107,?- 63,4- 10,94 182,1- 74,41- 10,94 
OBS: {*}indica que um valor signifiCativo ao nivel deS%; ("")indica um valor significativo ao n!vel de 1%. 
A tabela 12 resume os resultados de co-integração obtidos a partir dos sístemas 
acima descritos, que podem se resumir ao seguinte: 
1. existe um vetor co-integrante para os sistemas de paridade de poder de compra, sendo 
que as mudanças nos deflatores não alteraram o resultado; 
,A~n=á~lis~e~m=u=m~v=a~ri=ad=a~,=ca~-=m=re~w~a2ç=ão~e=tax=a~~~c=a='m=b=io~----------------------------!9! 
2. existe um vetor co-integrante para os sistemas de paridade de taxa de JUros, 
independente da taxa de juros adotada; e, 
3. existem dois vetores co-integrantes para os sistemas conjuntos de paridade de poder de 
compra e de diferencial de taxa de juros. 
Tabela 13. Resultados de co~integração: matrizes ex. e P' normalizadas 
et (Matriz de Ajustamento) W (Matriz dos Vetores Co-integrantes) 
Sistema 1 
t.e -0,639 0,260 1,000 0,894 
A(p'_p)tnt -0,576 -0,127 -0,157 1,000 
Sistema 1a 
,;.e -1,076 0,235 1,000 0,467 
t.(p'-p)tnt 0,007 -0,423 0,001 1,000 
Sistema 1b 
M -0,522 0,274 1,000 0,895 
t.(p'-p)tnt -0,709 -0,129 -0,260 1,000 
Sistema 2 
ile -0,635 0,266 1,000 0,893 
A(p'-p)ipc -0,566 -0,131 -0,144 1,000 
Sistema 2a 
A e -1,066 0,259 1,000 0,291 
A(p'-p)ipc 0,007 -0,439 -0,006 1,000 
Sistema 2b 
Ae -0,489 0,287 1,000 0,900 
A(p'-p)ipc -0,707 -0,135 -0,327 1,000 
Sistema 3 
,;.e -0,677 0,250 1,000 0,883 
ô(P'-p)ipa -0,610 -0,140 -0,211 1,000 
Sistema 3a 
"" -1,220 0,280 1,000 -0,183 ô(p'-p)ipa -0,035 -0,316 0,014 1,000 
Sistema 3b 
M -0,577 0,254 1,000 0,889 
t.(p'-p)ipa -0,761 -0,138 -0,331 1,000 
As tabelas 13 e 14 mostram as matizes a e W para cada um dos sistemas. Destaca-
se que cada linha da matriz f3' mostra um vetor de co-integração, o que. caso seJa válida a 
hipótese de existência de um vetor co-integrante, equivale ao mesmo que uma combinação 
cA~n=á/=is~e=m=u=m=v=an=a=d=a~,c=o~-l=n=~~gr=a2ça=õ~e~t=ax=a~de~c=á=m=b=io~----------------------------l92 
linear estacionária significativa entre as séries temporais do sistema. Após normalizada, a 
matriz !)' de vetores de co-integração pode ser interpretada como parâmetro de longo 
prazo. 
De outra parte, cada linha de a; apresenta o conjunto de pesos com que os vetores 
de co-integração aparecem na respectiva equação. A matriz a mede a velocidade do 
ajustamento das variáveis com relação a uma perturbação na relação de equilíbrio. Tal 
matriz é denominada matriz de ajustamento. 
No caso dos sistemas para paridade de poder de compra, a primeira linha do W 
implica uma relação de longo prazo em que o coeficiente do diferencial de preços aparece 
com o sinal esperado, exceto o sistema 3a. Com relação à matriz a, exceto o caso dos 
sistemas do segundo período amostrai (sistemas lb, 2b e 3b), todos os demais parecem 
indicar que o vetor co-integrante significativo comparece apenas na equação de taxa de 
câmbio. Ou seja, pode-se considerar as variáveis do processo marginal como sendo 
fracamente exógenas para os parâmetros na equação de taxa de câmbio. No caso dos 
sistemas lb, 2b e 3b, o vetor co-integrante significativo não comparece apenas na equação 
de taxa de câmbio, mas também na equação de diferencial de preços, indicando que estas 
variáveis não são fracamente exógenas para os parâmetros da equação de taxa de câmbio. 
Em suma, estes resultados indicam que não há uma relação de longo prazo estável, 
dà.do que o padrão para o primeiro periodo (1974-1985) é um, e para o segundo periodo 
(1986-1997) é outro. O fato de não se ter exogeneidade fraca para o segundo período tem 
uma importante ímplicação em termos de política econômica, ou seja, não se pode 
controlar a taxa de câmbio sozinha,. mas sim em conjunto com a inflação. Neste caso, 
entende-se inflação como o diferencial de taxas de inflação entre o Brasil e os Estados 
Unidos. 
A outra tabela de matrizes. a e f:\' nonnalizadas, para o caso de diferencial de taxa 
de juros, com relação à matriz 13', em particular, a primeira linha da matriz de todos os. 
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sistemas implica uma relação de longo prazo em que o coeficiente do diferencial de taxa 
de juros aparece com o sinal esperado, exceto o sistema 5a. Conforme a matriz a., todos 
os sistemas parecem indicar que o vetor de co-integração significativo comparece apenas 
na equação de taxa de câmbio, ou seja, as variáveis do processo marginal são exógenas 
fracas para os parâmetros de longo prazo da equação de taxa de câmbío. 
Tabela 14. Resultados de co-integração: matrizes a e J3' normalizadas 
a (Matriz de Ajustamento) J3' (Matriz dos Vetores Co-integrantes) 
Sistema 4 
Ae -0,993 0,254 1,000 0,921 
A(r"-r)pctme -0,418 -0,226 -0,144 1,000 
Sistema 4a 
Ae -1,237 0,192 1,000 0,255 
A(r"-r)pctme -0,031 -0,151 0,017 1,000 
Sistema 4b 
A e -0,959 0,256 1,000 0,919 
..6.(r*-r)prime -o,585 -0,235 -0,337 1,000 
Sístema 5 
Ae -0,995 0,254 1,000 0,920 
A(r*-r)over -0,417 -0,226 -0,143 1,000 
Sistema Sa 
Ae -1,239 0,195 1,000 0,274 
A(r*-r)over 0,037 -0,107 -0,017 1,000 
Sistema 5b 
Ae -1,440 -0,086 1,000 0,919 
L\{1""-r)over -0,084 0,034 0,249 1,000 
Sistema 6 
M -0,023 0,259 -0,124 1,000 9,792 -8,499 
A(p•-p)tnt -0,091 -0,008 0,008 -4,345 1,000 -5,047 
Ll(r*-r)prime 0,004 0,033 0,012 -0,612 -1,454 1,000 
Sistema 6a 
"" -1,043 0,002 0,053 1,000 0,604 0,070 A(p•-p)ipa -0,014 -0,427 -0,056 -0,008 1,000 -0,535 
A(f"'-r)prime -0,032 0,471 -0,045 -o,078 0,947 1,000 
Sistema ôb 
M -o,082 -0,089 -0,117 1,000 -3,382 4,290 
à(p•-p)ipa 0,291 -0,064 0,054 10,44 1,000 8,487 
ô(r*-r)prime 0,011 -0,053 0,107 1,366 -3,254 1,000 
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Finalmente, no caso dos sistemas para teste conjunto de paridade de poder de 
compra e de paridade de taxa de juros, as linhas da matriz (3' indicam que os sínais dos 
coeficientes não aparecem conforme o esperado. De outra parte, pela matriz de a, nenhum 
dos sistemas parece indicar que os vetores co-integrantes significativos comparecem 
apenas na equação de taxa de câmbio. Com isso, não se pode considerar que as variáveis 
do processo marginal são exógenas fracas para os parâmetros da equação de taxa de 
câmbio. 
Observe, ainda, que muitos dos coeficientes da matriz de ajustamento mostram-se 
superiores à unidade. Este é o caso dos coeficientes da equação de taxa de câmbio para 
todos os sistemas do primeiro período amostrai e para o sistema Sb. Tal resultado é 
contra-intuitivo, urna vez que a matriz a de ajustamento está indicando um ajustamento 
mais do que instantâneo. 
VI.4. C~:msiderações finais ao capítulo 
Muitas das estimações econométricas de modelos de determinação da taxa de 
câmbio passaram a incorporar os procedimentos da "nova econometria" de séries 
temporais. Mesmo assim, os resultados são muitas das vezes bastante distintos. quando 
não opostos, pelo menos no caso de testes realizados para o Brasil. Neste capítulo ficou 
claro que muitas destas divergências podem ocorrer devido à especificação da equação 
. envolvida, ou devido à versão do modelo em questão, como no caso da PPC, em suas 
versões relativa e absoluta. Ou mesmo, o período em que a amostra é truncada para se 
obterem melhores resultados nos erros da regressão. Por exemplo, se truncada em 1986, 
devido aos outliers provocados por planos heterodoxos, ou em 1989, anterior ao processo 
de abertura comercial e mudanças no desempenho do setor exportador e importador, ou 
ainda se truncada em julho de !994, devido ao Plano ReaL 
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Especificar a equação de taxa de câmbio a partir de modelos clássicos como o de 
PPC e o de PTJ para o Brasil no período recente é~ de fato, um desafio. Mesmo o deflator 
da taxa de câmbio nominal (se IP A ou IPC) pode interferir na hipótese de raiz unitária ou 
no posto da matriz, no caso dos testes de Johansen. Há caso em que autores concluem ser 
difícil rejeitar a hipótese de PPC se o deflator for o IPC, mas se o deflator for o IP A o 
teste se torna muito enfraquecido. Ou mesmo, parece mais fácil aceitar a PPC se se testa a 
sua versão relativa e não a absoluta. Há até indícios de que o IPC tenha mais que uma raiz 
unitária. 
Porém,. algo pode ser concluído após os testes realizados por este capítulo, e que, 
registra-se, é também diferente de alguns testes referenciados. Primeiro, torna-se 
praticamente impossível recuperar um modelo multivariado para taxa de câmbio no Brasil, 
especialmente a partir de 1974, com uma equação geraL É preciso truncar a amostra. Com 
este procedimento toma-se mais fácil tratar as séries envolvidas e encontrar resultados 
mais compatíveis com um fato real. Afinal, a economia. brasileira apresentou, no mínimo, 
dois grandes momentos após meados da década de 1970. O primeiro pode ser 
caracterizado por um regime de inflação baixa, de taxas de juros relativamente baixas e de 
poucas intervenções governamentais, exceto com rnaxidesvalorizações no final de 1979 e 
no começo de 1983. O segundo período é exatamente oposto, com inflação acelerada, 
juros reais ascendentes, diversas experiências de combate à inflação, intensas mudanças na 
gestão cambial, entre outras. 
Tantas intervenções. no mercado cambial não são facilmente controladas por 
mecanismos estatísticos do tipo dummies. Dos testes de raiz unitária, aos testes de co-
integração e avaliação de exogeneidade, todos estão restritos em grande medida a este 
fato centraL Os testes de normalidade exibidos ao longo deste capítulo revelam claramente 
isto" 
Para se testar a superexogeneidade dos parâmetros do modelo condicional a um 
conjunto de intervenções nos parâmetros do modelo marginal modelou-se as variáveis 
marginais na forma de uma estrutura autoregressiva AR(p ), para p defasagens, e incluiu-se 
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nestes modelos as intervenções possivelmente mais significativas sobre o processo gerador 
dos dados das séries. Se significativas, estas intervenções dos modelos marginais são 
introduzidas no modelo condicional para serem testadas, sob hipótese nula de que são 
zero, ou seja, de que não são significativas no modelo condicional. A aceitação da 
hipótese nula revela indícios de superexogeneidade. Nos testes realizados para os modelos 
estimados neste capítulo, não foi possível controlar a normalidade dos erros do modelo 
marginal, o que comprometeu sobremaneíra os testes de sigrúficância para as intervenções. 
Como conseqüência direta desta restrição, os modelos estimados não permitiram realizar 
testes de superexogeneidade, uma vez que as variáveis dummies introduzidas nos modelos 
marginais para detectar eventuais intervenções não geravam resíduos gaussianos para as 
modelos autoregressívos marginais. 
Não se pode, contudo, negar o modelo de PPC ou de PTJ, mesmo que sob tais 
restrições. De fato, o movimento da taxa de câmbio tende a procurar manter a taxa de 
câmbio real; assim como periodos de inflação acelerada enfraquecem tal conclusão. Não 
se pode ainda rejeitar a capacidade preditiva do saldo comercial para com a taxa de 
câmbio real. Muito menos que o deflator da taxa de câmbio nominal pode interferir neste 
resultado, principalmente para o curto prazo, e menos para o longo prazo. Este resultado 
tende a ser mais forte quando a amostra é truncada no passado mais próximo do final da 
década de 80, excluindo-se assim o processo de abertura comercial e principalmente o 
Plano ReaL 
VII RestUnos e Conclusões 
Toda a problemática envolvida neste trabalho pode ser resumida basicamente num 
esfOrço em sistematizar informações e análises sobre o comportamento da taxa de câmbio 
nos diversos regimes cambiais no Brasil, no periodo recente. Sendo a taxa de câmbio uma 
peça central para a avaliação dos parâmetros de decisão dos agentes econômicos, pode-se 
até compreender os esforços no sentido de encontrar uma taxa ·de câmbio real de 
equilíbrio, em sintonia com ajustes macroeconômicos consistentes. Contudo, tal esforço é 
extremamente limitado em uma economia marcada por um conjunto sigrúficativo de 
mudanças no regime monetário, de periodos de pronunciada inflação e de fortes 
intervenções governamentais. 
A anàlíse do comportamento da taxa de câmbio não deixa dúvidas quanto à 
tendência à intensa desvalorização de nossa moeda nos periodos de aceleração 
inflacíonária e à sua forte valorização nos períodos. imediatamente após choques de 
política econômica, como, por exemplo, no período recente do Plano Real, impulsionada 
pelas entradas expressivas de capitais externos voláteis e pela política interna de juros reais 
exorbitantes. 
Assim, as apreciações cambiais não são precedidas por ataques especulativos, nem, 
contudo, implicam urna situação de profunda instabilidade no mercado a ponto de ser ela 
própria a causa de ataques ou crises.. Há, ainda, urna certa resistência, perfeitamente 
justificável~ das autoridades monetárias em alterar muito abruptamente a taxa de câmbio, 
em forma de maxidesvalorizações, o que pode romper certas convenções e credibilidade 
na poHtica econômica. O Plano Real é, mais uma _vez, um caso exemplar desta armadilha 
imposta por uma fixação da taxa de câmbio por um período muito longo. 
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Algumas conclusões mrus específicas podem assun ser resumidas. Afora a 
introdução, no segundo capítulo mostrou-se como a taxa de câmbio assume uma 
dlmensão relativamente ampla na dinâmica da macroeconomia. Neste caso~ o quão 
importante é o processo de formação das expectativas, da assimetria de informações, da 
diversidade de leituras e dos objetivos dos participantes nos mercados cambiais (e 
financeíros). 
No terceiro capítulo, foi destacada à problemática dos regimes cambiais, 
considerando alguns fatos estilizados, conforme experiências internacionais e da região da 
América Latina. Aqui, procurou-se rever algumas das regras básicas para a avaliação da 
eficácia de um regime cambial e como se toma difícil eleger um regime monetário que 
corresponda aos de~os de estabilidade econômica. 
No quarto capítulo, recuperaram-se as regularidades teóricas apontadas nos 
estudos do comportamento da taxa de câmbio a partir da experiência brasileira do período 
recente. Evidenciou-se como os setores externos e internos da economia brasileira 
respondem às intervenções governamentais no mercado óe câmbio, com desvalorizações e 
mudanças de regimes. Pode-se constatar, por exemplo, que nem sempre as 
desvalorizações são contracionistas. Em geral, muitas das regras de bolso de 
pesquisadores de economia internacional são fortemente idiossíncrátícas e fracamente 
generalizáveis, principalmente em regimes de alta inflação. 
O quinto capítulo teve por objetivo apresentar algumas das propriedades 
estatísticas básicas da série de taxa de câmbio, com freqüências variadas e em diferentes 
definições. Também foram apreciadas algumas formas para modelos de volatilidade, 
basicamente, modelos do tipo ARCH e de volatilidade estocástica. As evidências 
empíricas para o caso da taxa de câmbio real (de freqüência semanal) e da taxa de câmbio 
efetiva real (de freqüência mensal), a partir dos anos 80, permitiram concluir que os 
periodos de pico de volatilidade coincidem com as intervenções governamentais, não se 
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verificando nenhum momento de ataques especulativos bem sucedidos contra a moeda 
nacional. 
Finalmente, o sexto capítulo foi reservado para uma análise de co-integração para 
avaliar as especificações de equações de taxas de câmbio, conforme sugeridas pelos 
modelos de PPC e de PTJ. A aceitação destes modelos, para o caso da economia brasileira 
recente, dá-se em condições bastante restritivas. De fato, um contexto de 
maxidesvalorizações, congelamentos, mididesvalorizações, âncoras cambiais, politicas de 
combate à inflação de caráter heterodoxas e ortodoxas em um periodo inferior a quinze 
anos, dificilmente constitui urna memória adequada para testes exítosos. As. amostras 
truncadas mostraram-se mais eficazes para os testes econométricos apresentados. 
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